
 

ปัจจัยที่ก ำหนดโครงสร้ำงเงินทุนที่เหมำะสมของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
โดยวิธี Fixed Effect และวธีิ Panel GMM 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

กนกนำฏ กำฬภักดี 
 
 
 
 
 
 
 

 
สำรนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของกำรศึกษำตำมหลกัสูตร 

ปริญญำกำรจัดกำรมหำบัณฑิต 
วทิยำลยักำรจัดกำร  มหำวทิยำลยัมหิดล 

พ.ศ. 2565 
 

ลขิสิทธ์ิของมหำวทิยำลยัมหิดล 





ข 

 
กติติกรรมประกาศ 

 
 

สารนิพนธ์เร่ืองปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทัจดทะเบียนใน
ประเทศไทย โดยวิธี Fixed Effect และวิธี Panel GMM ส าเร็จลุล่วงได้ด้วยความกรุณา และการ
สนบัสนุนท่ีดีจากผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช อาจารยท่ี์ปรึกษาในการศึกษาอิสระคร้ังน้ี 
ท่ีไดใ้ห้ค  าปรึกษาและขอ้เสนอแนะทั้งทางดา้นวิชาการและให้ความช่วยเหลือในการตรวจสอบแกไ้ข
เน้ือหาตลอดจนช่วยก ากบัดูแลกระบวนการจดัท าการศึกษาฉบบัน้ีให้ส าเร็จตามก าหนดเวลา ทั้งน้ียงัมี
รองศาสตราจารย์ ดร.ธาตรี จันทรโคลิกา ท่ีได้ให้ค  าแนะน าในส่วนของเน้ือหาและการทดสอบ
แบบจ าลองต่างๆ ซ่ึงคณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงมา ณ ท่ีน้ี 

นอกจากน้ีคณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณคณาจารยว์ิทยาลยัจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดล ทุก
ท่านท่ีไดป้ระสิทธ์ิประสาทวิชาความรู้ และใหค้ าปรึกษาตลอดระยะเวลาการศึกษาของคณะผูว้ิจยั 

คณะผูว้ิจยัขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี่น้อง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื่อนๆท่ีช่วยเหลือ
สนบัสนุน และให้ก าลงัใจคณะผูว้ิจยัมาโดยตลอด สุดทา้ยน้ีคณะผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ่งว่าสารนิพนธ์
ฉบับน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจไม่มากก็น้อย และเป็นแนวทางต่อผูท่ี้จะท าการศึกษาเร่ืองท่ี
เก่ียวขอ้งเพิ่มเติมต่อไปในอนาคต หากสารนิพนธ์ฉบบัน้ีมีขอ้ผิดพลาดประการใด คณะผูว้ิจยัขอรับไว ้
และขออภยัมา ณ ท่ีน้ี 
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บทคดัยอ่ 
งำนวิจัยน้ีศึกษำปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อโครงสร้ำงเงินทุนส่วนหน้ีสิน (leverage) และระดบัควำมเร็วกำรปรับตวัเขำ้สู่

โครงสร้ำงเงินทุนท่ีเหมำะสมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระหว่ำงปี พ.ศ. 2543 ถึง 2563 จ ำนวน 150 
บริษทั ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้ำงเงินทุน ไดแ้ก่ ขนำดของบริษทั วดัโดยค่ำลอกำริทึมธรรมชำติของรำยไดร้วม, ควำมสำมำรถในกำรเติบโต
ของบริษทั วดัโดยมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำดต่อมูลค่ำทำงบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น, ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร วดัโดยก ำไรก่อน
ดอกเบ้ีย ภำษีและค่ำเส่ือมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย, อตัรำสภำพคล่องของบริษทั วดัโดยสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน และผลประโยชน์
ทำงภำษีท่ีไม่ไดเ้กิดจำกกำรก่อหน้ี วดัโดยค่ำเส่ือมรำคำต่อสินทรัพยท์ั้งหมด โดยใชด้ว้ยตวัแปรท่ีก ำหนดขำ้งตน้มำทดสอบหำควำมสัมพนัธ์ดว้ย
เทคนิค Fixed Effect และ Panel GMM เพื่อหำปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อระดบัหน้ีสิน (leverage) และระดบัควำมเร็วในกำรปรับตวัเขำ้สู่โครงสร้ำง
เงินทุนเป้ำหมำย (Optimal Capital Structure) 

ผลกำรศึกษำพบว่ำ บริษทัท่ีมีขนำดใหญ่มีรำยไดจ้ำกผลประกอบกำรสูงมีควำมสำมำรถในกำรก่อหน้ีไดม้ำกกวำ่บริษทัขนำด
เล็ก เพรำะเขำ้ถึงแหล่งเงินทุนไดง่้ำยกว่ำ มกัจะไดรั้บเง่ือนไขกำรกูย้ืมท่ีดีกว่ำบริษทัขนำดเล็ก หำกบริษทัมีศกัยภำพในกำรเติบโตในอนำคตสูง 
บริษทัจะมีควำมตอ้งกำรใชเ้งินทุนท่ีสูงข้ึนจึงตอ้งหำเงินมำลงทุนจำกแหล่งเงินทุนจำกท่ีต่ำงๆ มำกข้ึนท ำให้ระดบักำรก่อหน้ีเพิ่มข้ึนตำมไปดว้ย 
ในส่วนของควำมสำมำรถในกำรท ำไรและสภำพคล่องทำงกำรเงินของบริษทั มีควำมสัมพนัธ์ตรงขำ้มกบัระดบัหน้ีสิน กล่ำวคือถำ้บริษทัมีก ำไร
สูง และก็ไม่จ ำเป็นตอ้งหำแหล่งเงินทุนจำกภำยนอก เช่นเดียวกนักบับริษทัท่ีมีสภำพคล่องสูง บริษทัจะพิจำรณำแหล่งเงินทุนภำยในก่อนหำกไม่
เพียงพอบริษทัจึงก่อหน้ีจำกแหล่งเงินทุนภำยนอก บริษทัจะมีภำระทำงดอกเบ้ียจ่ำยต่อเจำ้หน้ีผูใ้ห้กูย้ืม แต่บริษทัก็สำมำรถน ำดอกเบ้ียจ่ำยมำใช้
ค ำนวณค่ำใชจ่้ำยเพื่อสิทธิประโยชน์ทำงดำ้นภำษีนิติบุคคล (Tax shield)  ตำมทฤษฎีกำรจดัหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้น (Pecking Order Theory) 

ผลกำรศึกษำระดบัควำมเร็วในกำรปรับตวัเขำ้สู่โครงสร้ำงเงินทุนเป้ำหมำย (Optimal Capital Structure)  มีค่ำสัมประสิทธ์ิท่ี
ประเมินไดอ้ยูท่ี่ 0.673 สะทอ้นว่ำบริษทัท่ีจดทะเบียนในไทยมีระดบัหน้ีในระดบัท่ีเหมำะสม (Optimal Capital Structure) คือประโยชน์สุทธิจำก
กำรมีหน้ี (ผลดีจำกกำรประหยดัภำษีลบดว้ยผลเสียจำกตน้ทุนลม้ละลำยหรือตน้ทุนควำมไม่มัน่คงทำงกำรเงิน) อนัจะท ำใหต้น้ทุนทำงกำรเงินของ
กิจกำร (WACC) ต ่ำท่ีสุด ดว้ยอตัรำควำมเร็วในกำรปรับตวัสู่โครงสร้ำงเงินทุนท่ีเหมำะสมอยู่ท่ี 32.7% ต่อปี งำนวิจยั Andre Getzmann (2012) 
บริษทัในเอเชียมีกำรปรับตวัดว้ยควำมเร็วท่ี 45% ต่อปี แสดงวำ่บริษทัไทยมีกำรปรับโครงสร้ำงเงินทุนชำ้กวำ่บริษทัอ่ืนๆในเอเชีย 
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บทน ำ 

 
 

การตัดสินใจในโครงสร้างเงินทุนขององค์กรธุรกิจเป็นส่ิงท่ีมีความส าคัญต่อการ
ด าเนินธุรกิจทุกประเภท เป็นการจดัหาเงินทุนระยะยาวส าหรับใชใ้นการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรของ
ธุรกิจ  โดยทัว่ไปการด าเนินงานของธุรกิจจะมีการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนท่ีส าคญั 2 ประเภท 
คือ (1) จดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในของธุรกิจหรือกิจการนั้นๆเอง ซ่ึงประกอบดว้ยเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานของธุรกิจและก าไรสะสม และ (2) เป็นการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอก
กิจการ โดยสามารถแบ่งไดอี้กเป็น การกูย้ืมหรือการออกหุน้กู ้และ การออกหุ้นบุริมสิทธ์ิ หรือ การ
ออกหุ้นสามญั  จะเห็นไดว้่าการจดัหาเงินทุนมีช่องทางท่ีหลากหลายส าหรับธุรกิจ แต่การจดัหา
เงินทุนจากแต่ละแหล่งดงักล่าวจะมีตน้ทุนรวมถึงความเส่ียงทางการเงินท่ีมีความแตกต่างกนัดว้ย  
โดยหากจดัหาเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้เพียงอยา่งเดียวจะท าใหต้น้ทุนเงินทุนสูงท่ีสุด เน่ืองจากผู ้
เป็นเจา้ของธุรกิจมีความเส่ียงสูงจึงคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสูงตามไปดว้ย ขณะท่ีการจดัหาเงินทุนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ จะท าใหส้ดัส่วนของผูถื้อหุน้มีการเปล่ียนแปลงและอาจท าใหสู้ญเสียอ านาจในการ
ควบคุมดว้ยอีกทั้งยงัส่งผลต่อก าไรต่อหุน้ลดลง  

ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) การเลือกแหล่งเงินทุนแต่ละแบบก็มี
ขอ้ดีและขอ้เสียท่ีแตกต่างกนัไป ทฤษฎีท่ีอธิบายระดบัหน้ีสิน ไดรั้บการพฒันาข้ึนมาคร้ังแรกใน 
Modigliani and Miller (1958) ท่ีเสนอว่าในตลาดการเงินท่ีสมบูรณ์และในโลกท่ีไม่มีภาษีเงินไดนิ้ติ
บุคคลโครงสร้างเงินทุนระหว่างหน้ีสินกบัส่วนทุนไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทั (firm value) 
อยา่งไรกต็ามในงานต่อมา Modigliani and Miller (1963) ไดพ้ิสูจน์วา่ในโลกท่ีมีภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
การมีหน้ีมากข้ึนจะท าให้มูลค่าของบริษทัสูงข้ึนดว้ย เพราะว่าดอกเบ้ียท่ีบริษทัจ่ายถือเป็นค่าใชจ่้าย
ในทางภาษีท าให้ภาษีท่ีตอ้งเสียนอ้ยลง ดงันั้นการมีหน้ีจึงมีประโยชน์ในแง่ท่ีช่วยประหยดัภาษี (tax 
shield) ต่อมามีการพฒันาทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) เพื่ออธิบายวา่ ท าไมบริษทัถึงไม่ควร
มีหน้ีเขา้ใกลห้น่ึงร้อยเปอร์เซ็นต์ ดงัเช่น งานศึกษาของ Kraus and Litzenberger (1973) ท่ีเสนอว่า
บริษทัจะตอ้งค านึงถึงตน้ทุนจากการมีหน้ีดว้ย ตน้ทุนดงักล่าวก็คือ ตน้ทุนการลม้ละลายหรือความ
ยากล าบากทางการเงิน (bankruptcy or financial distress cost) ดงันั้น การมีหน้ีมากเกินไปอาจไม่ใช่
ส่ิงดีเพราะตน้ทุนดงักล่าวอาจมีสูงกว่าประโยชน์ท่ีไดจ้ากการประหยดัภาษี บริษทัจึงควรมีหน้ีใน
ระดบัท่ีผลประโยชน์สุทธิมีค่ามากท่ีสุด ไม่จ าเป็นวา่ตอ้งมีหน้ีมากท่ีสุด ส่วนทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
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ตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) พฒันามาจาก Myers and Majluf (1984) คน้พบว่าบริษทัมกั
จดัหาเงินทุนจากภายในก่อนคือก าไรสะสม เพราะมีตน้ทุนในการจดัหาถูกท่ีสุด รองลงมาคือการกู้
หน้ีหรือออกหุ้นกูแ้ละทางเลือกสุดทา้ยคือการออกหุ้นใหม่ เน่ืองจากผูบ้ริหารตอ้งการหลีกเล่ียง
ปัญหาในการจดัหาเงินทุนโดยไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น เพราะความไม่เท่าเทียมของขอ้มูลมีผล
ต่อราคาหุน้ 

งานวิจยัของ วฒันา ศกัยชีวกิจ และ กอบกูล จนัทรโคลิกา (2559) ศึกษาปัจจยัศึกษา
ปัจจัยท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดอาเซียน รวม 5 
ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ โดยเก็บขอ้มูลเป็นแบบ 
Panel ตั้ งแต่ปี ค.ศ 2000-2013 โดยใช้วิธีประมาณค่าแบบ GMM-Arellano Band และใช้พื้นฐาน
ทฤษฎีต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุน ในการวิจยั พบว่า ปัจจยัท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่ ปัจจยั
ขนาดของบริษทั (size) ปัจจยัผลประโยชน์จากภาษีในส่วนของท่ีไม่ใช่หน้ี (Non-debt tax shield) 
ปัจจยัการเติบโต(Growth opportunities) และปัจจยัความสามารถในการท าก าไร (Profitability)  ลว้น
มีความสัมพนัธ์กบัสัดส่วนหน้ีสินรวมอยา่งมีนยัส าคญัในทุกประเทศแต่แตกต่างกนัในระดบัความมี
นัยส าคัญเท่านั้ น และพบว่าความเร็วในการปรับตัวของสัดส่วนหน้ีสินรวมไปสู่เป้าหมายมี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัในทุกประเทศ และมีความเร็วในการปรับท่ีแตกต่างกันในแต่ละ
ประเทศ  ซ่ึงงานวิจยัดงักล่าวยงัสามารถอธิบายพฤติกรรมโครงสร้างเงินทุนตามทฤษฎีดงักล่าวไดดี้ 
งานวิจยัฉบบัน้ีผูว้ิจยัจึงมีความสนใจศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทั
โดยเฉพาะในประเทศไทย และระดบัความเร็วในการปรับตวัเขา้สู่โครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของ
ประเทศไทย เพื่อเปรียบเทียบผลกบังานวิจยัอ่ืน 

การวิจยัน้ีเป็นการศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทัจด
ทะเบียนในประเทศไทย โดยใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ในปี พ.ศ. 2543 – 2563 จ านวน 150 บริษทั โดยไม่รวมธุรกิจการเงิน ประกนัภยัและ
ประกนัชีวิต ไม่รวมบริษทัจดทะเบียนท่ีอยรูะหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และบริษทัท่ีมีส่วนผูถื้อหุน้
ติดลบ โดยใชแ้บบจ าลองแบบเชิงพลวตั (Dynamic Panel Data Model) และการประมาณค่าดว้ยวิธี 3 
วิธี ได้แก่ Least squares of fixed-effect model with the dynamic term, Panel GMM Arellano-Bond 
of the dynamic panel data model และ Panel GMM two-step เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัท่ี
ผลต่อระดบัการก่อหน้ีของกิจการ (Leverage ratio) และวิเคราะห์การปรับโครงสร้างเงินทุนให้เขา้สู่
โครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย (Optimal Capital Structure) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย อีก
ทั้งใช้พื้นฐานทฤษฎีต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างเงินทุนจากทฤษฎีของ Modigliani and Miller 
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(MM Theory) ทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-Off Theory) และทฤษฎีการจัดล าดับขั้ นของเงินทุน 
(Pecking Order Theory) 

ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อระดบัหน้ีในทิศทางเดียวกนั (+) อย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับ 5% ได้แก่ ปัจจัยขนาดของกิจการ (Size) ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีแลกเปล่ียน 
(Trade-off Theory) ท่ีกล่าวว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะได้รับโอกาสการอนุมัติการกู้ยืมท่ีง่ายกว่า 
เขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดง่้ายกว่าและกูย้ืมไดใ้นอตัราดอกเบ้ียท่ีดีกวา่ และปัจจยัศกัยภาพในการเติบโต
ของบริษทั (Growth opportunities) สอดคลอ้งกบัทฤษฎีจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order 
theory) ท่ีกล่าวว่าบริษทัท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตเพิ่มข้ึน ระดับการก่อหน้ีเพิ่มข้ึนตามไปด้วย 
เน่ืองจากท าให้เจา้หน้ีมองเห็นถึงศกัยภาพความส าเร็จในอนาคตของบริษทั ถา้ให้เงินกูย้ืมแก่บริษทั 
บริษทัจะมีความสามารถในการช าระคืนได ้และพบว่าปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อระดบัหน้ีในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม (-) อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% ไดแ้ก่ ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
และปัจจยัสภาพคล่อง (Liquidity) สอดคลอ้งตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking 
Order Theory) ท่ีกล่าวว่ากิจการท่ีมีก าไรและมีสภาพคล่องจะใชก้ าไรสะสมของตนเป็นหลกัในการ
ลงทุน และจะใชห้น้ี เพียงเท่าท่ีจ าเป็นเม่ือก าไรสะสมไม่เพียงพอ ดงันั้นเม่ือกิจการมีก าไรมาก ความ
จ าเป็นท่ีจะก่อหน้ีก็ควรจะน้อยลง และสุดท้ายผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ี (Non-debt tax 
shields) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้าม (-) เช่นกัน ซ่ึงสอดคล้องตามทฤษฎีแลกเปล่ียน 
(Trade-off theory) ท่ีกล่าวว่าบริษทัท่ีมีผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีค่อนขา้งสูงอยู่แลว้จะใช้
ผลประโยชน์ทางภาษีโดยการก่อหน้ีลดลง 

ผลการศึกษายงัพบอีกว่าความสัมพนัธ์ระดับหน้ีสินของบริษัทในปีน้ีและปีก่อน 
(Leverage) ทิศทางเป็นบวก (+) ท่ีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% โดยมีค่าสัมประสิทธินอ้ยกว่าหน่ึง 
และมากกวา่ศูนย ์สะทอ้นใหเ้ห็นวา่กิจการมี การปรับตวัเขา้สู่เป้าหมายโครงสร้างเงินทุนตามทฤษฎี
แลกเปล่ียน (Trade-off theory) และระดบัความเร็วส าหรับการปรับเปล่ียนเพื่อเขา้สู่โครงสร้างเงินทุน
เป้าหมายส าหรับหน้ี เท่ากบั 32.7% ต่อปี เม่ือเปรียบเทียบกบังานศึกษาของประเทศในเอเชียพบว่า 
การปรับตวัมีความเร็วท่ีประมาณ 45% ต่อปี (Andre Getzmann , 2012) แสดงว่าบริษทั ไทยมีการ
ปรับโครงสร้างเงินทุนชา้กวา่บริษทัอ่ืนๆในเอเชีย 

รายงานการศึกษาน้ีประกอบดว้ย งานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง (Literature review) ทั้งในส่วน
ของทฤษฎี (Theories) และการศึกษาเชิงประจกัษ์ (Empirical studies) ในส่วนทฤษฎีจะอธิบายถึง
เหตุผลในการปรับตวัเขา้หาโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของกิจการ และระดบัหน้ีสินท่ีเหมาะสม
ของกิจการ ในส่วนการศึกษาเชิงประจกัษจ์ะสรุปผลการศึกษาในอดีตทั้งในประเทศและต่างประเทศ
ท่ีเก่ียวข้อง ส่วนถดัมาคือ วิธีการศึกษา (Methodology) ซ่ึงครอบคลุมถึงแบบจ าลองท่ีใช้วิธีการ
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ประมาณค่าทางสถิติและตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา ต่อจากนั้นคือส่วนผลการศึกษา (Results) และ
ส่วนสรุปผล (Conclusion) 
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บทที่ 2  
ทบทวนวรรณกรรม 

 
 

2.1 แนวควำมคดิทำงทฤษฎี (Theories) 
การศึกษาเร่ือง โครงสร้างเงินทุนมีทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งท่ีเป็นท่ีนิยมในการอา้งอิงอยู่ 2 

ทฤษฎี ได้แก่ ทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) และ ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น 
(Pecking Order Theory) โดยทั้งสองทฤษฎีมีจุดเร่ิมมาจากทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ (Modigliani 
and Miller, 1958) โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 
 

2.1.1 ทฤษฎโีครงสร้ำงเงินทุน (Modigliani and Miller Theory) 
ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนมีจุดเร่ิมตน้จากทฤษฎีของ (Modigliani and Miller, 1958) ได้

กล่าวว่า ในตลาดท่ีสมบูรณ์แบบ (perfect financial market) ซ่ึงไม่มีตน้ทุนการท าธุรกรรม ไม่มีการ
ผิดนดัช าระหน้ี ไม่มีตน้ทุนการลม้ละลาย ไม่มีภาระภาษี และทุกคนมีขอ้มูลเท่าเทียมกนัแลว้ ไม่ว่า
บริษทัจะมีหน้ีหรือไม่มีหน้ี มูลค่าของบริษทัจะเท่ากนัในทุกๆกรณี เพราะ ทั้งมูลค่าของกิจการและ
ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของกิจการ (Weight Average Cost of Capital: WACC) ไม่ข้ึนอยู่
กบัโครงสร้างเงินทุน ต่อมา (Modigliani and Miller, 1963) ไดข้ยายทฤษฎีของตนเพิ่มเติมโดยมีตวั
แปรอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลเสนอวา่ โครงสร้างเงินทุนของบริษทัควรจะมีหน้ีสินเขา้ใกลห้น่ึงร้อย
เปอร์เซ็นต ์เพราะดอกเบ้ียจ่ายของกิจการนั้นถือว่าเป็นค่าใชจ่้ายทางภาษีดงันั้นจึงช่วยให้กิจการจ่าย
ภาษีลดลง (taxes saving) ทฤษฎีน้ีจึงสนบัสนุนเร่ืองการใชเ้งินทุนจากหน้ีสิน เม่ือหน้ีสินถูกเพิ่มเขา้
มาในโครงสร้างเงินทุน จะส่งผลให้มูลค่าของบริษทัเพิ่มข้ึนและตน้ทุนของเงินทุนลดลง จากการท่ี
ดอกเบ้ียจ่ายท่ีสามารถน าไปเป็นค่าใชจ่้ายทางภาษีไดน้ั้น การใชเ้งินทุนจากหน้ีสินจะช่วยเพิ่มมูลค่า
ของกิจการ (firm value) และลดตน้ทุนทางการเงินของกิจการ ภายใตส้มมติฐานท่ีว่าหน้ีสิน ซ่ึงเป็น
หน้ีสินท่ีปราศจากความเส่ียงและสามารถกูย้มืไดอ้ยา่งไม่จ ากดัท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง 
(Risk-free Rate) บริษทัมีผลก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) โดยเฉล่ียคงท่ี เสมือนวา่ไม่มีการ
เติบโตของบริษทั และบริษทัมีระดบัของหน้ีสินคงท่ี ดงันั้นโครงสร้างเงินทุนของบริษทัควรจะมี
หน้ีสินเข้าใกล้หน่ึงร้อยเปอร์เซ็นต์ เพื่อให้ได้รับประโยชน์จากประหยดัภาษี และท าให้สร้าง
ผลตอบแทนใหก้บันกัลงทุนเพิ่มข้ึนเพราะนกัลงทุนเลือกลงทุนทั้งในส่วนของผูถื้อหุน้และส่วนของ
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การให้กูย้ืม ในกรณีนกัลงทุนเลือกลงทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นเพียงอยา่งเดียวจะไดผ้ลตอบแทนท่ีต ่า
กวา่การเลือกลงทุนทั้งในส่วนของผูถื้อหุน้และส่วนของการใหกู้ย้มื  
 

2.1.2 ทฤษฎแีลกเปลีย่น (Trade-off Theory)  
Kraus and Litzenberger (1973) เสนอว่าการมีหน้ีมากเกินไปจะเกิดตน้ทุนทางการเงิน

ของกิจการ กิจการเลือกท่ีจะกูย้มืจนถึงระดบัท่ีสามารถสร้างสมดุลระหวา่งผลประโยชน์จากภาษีและ
ตน้ทุนทางการเงินท่ีเกิดข้ึน โดยทฤษฎีน้ีพยากรณ์วา่กิจการท่ีมีภาระตอ้งจ่ายภาษีจะมีอตัราหน้ีสินต่อ
สินทรัพยใ์นระดบัปานกลาง ทฤษฎีในการพิจารณาตน้ทุนและผลประโยชน์ท่ีเกิดข้ึนจากการก่อหน้ี 
ทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) น้ี มีแนวคิดท่ีว่าการก าหนดระดบัสัดส่วนหน้ีสินท่ีเหมาะสม
นั้น ผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผูบ้ริหารระดบัสูงจะตอ้งท าการพิจารณาทั้งทางดา้นตน้ทุนทางการเงิน 
ควบคู่กบัผลประโยชน์ทางภาษีท่ีเกิดข้ึนจากการก่อหน้ี ซ่ึงทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) น้ี
เสนอว่าหากกิจการมีผลประโยชน์ทางภาษีระดบัสูงจากค่าเส่ือมราคา (Depreciation) กิจการย่อม
ก าหนดสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยท่ี์เป็นเป้าหมาย ทั้งน้ีเพราะหากกิจการมีค่าใชจ่้ายในส่วนของค่า
เส่ือมราคามากย่อมส่งผลให้ก าไรจากการด าเนินงานของกิจการลดลง และส่งผลต่อสัดส่วนของ
ภาระภาษีท่ีบริษทัตอ้งจ่ายนั้นมีนอ้ยลงดว้ย ดงันั้น การท่ีกิจการมีส่วนของค่าเส่ือมราคาในระดบัท่ีสูง
นั้น กิจการยอ่มไม่มีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งก่อหน้ีเพิ่มมากข้ึนส าหรับการลดหยอ่นภาษี (Tax Shield)  

โครงสร้างทางการเงินของกิจการนั้น มีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัการก าหนดสัดส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยข์องกิจการ  ตามทฤษฎีน้ี  ตอ้งพิจารณาตน้ทุนทางการเงินและผลประโยชน์ทาง
ภาษีท่ีเกิดข้ึนจากการก่อหน้ีเป็นหลกั ซ่ึงอธิบายเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของโครงสร้างสินทรัพยข์อง
กิจการและการก าหนดระดับโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม อัตราส่วนหน้ีสินเดิม จาก ทฤษฎี
แลกเปล่ียน (Trade-off Theory) ท่ีมีแนวคิดวา่ผูบ้ริหารจะก าหนดระดบัอตัราส่วนหน้ีสินเป้าหมายใน
ระยะยาว อนัเป็นจุดท่ีท าให้บริษทัมีตน้ทุนเงินทุนต ่าท่ีสุดนั่นเอง และมูลค่าของบริษทัสูงสุดดว้ย 
ดว้ยเหตุน้ีการศึกษาวา่ผูบ้ริหารของกิจการจะปรับอตัราส่วนหน้ีสินในอนาคตท่ีเปล่ียนไปใหก้ลบัเขา้
สู่อตัราส่วนหน้ีสินเป้าหมาย จึงเป็นการก าหนดให้อตัราส่วนหน้ีสินในอดีตซ่ึงอยูภ่ายใตส้มมติฐาน
ว่าเป็นอตัราส่วนหน้ีสินเป้าหมายนั้นเป็นตวัแปรอิสระท่ีจะอธิบายอตัราส่วนหน้ีสินท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคตไดน้ัน่เอง 

นอกจากน้ี กิจการต่างๆยอ่มมีการคาดการณ์สัดส่วนของหน้ีสินต่อสินทรัพยท่ี์มีความ
แตกต่างกนัไป  โดยกิจการท่ีมีลกัษณะของสินทรัพยท่ี์มีตวัตนอยู่ในระดบัท่ีค่อนขา้งสูง (Tangible 
Assets) และมีก าไรก่อนภาษีได้มาก  ย่อมมีการก าหนดระดับสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยท่ี์เป็น
เป้าหมายไวสู้ง  ขณะท่ีกิจการท่ีมีก าไรค่อนขา้งนอ้ยหรือมีผลขาดทุนจากการด าเนินงาน รวมไปถึง
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กิจการท่ีมีความเส่ียงสูง และโครงสร้างสินทรัพยส่์วนใหญ่ของกิจการเป็นสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน 
(Intangible Assets) กิจการท่ีมีลกัษณะเช่นน้ีจะมีการจดัหารเงินทุนจากส่วนของทุน  ดงันั้น กิจการ
จะตอ้งมีการก าหนดสดัส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยท่ี์เหมาะสมไวใ้นระดบัต ่า   
 

2.1.3 ทฤษฎกีำรจัดหำเงินทุนตำมล ำดบัขั้น (Pecking Order Theory) 
ตามทฤษฎีน้ีกล่าวว่า กิจการจะจดัหาเงินทุนจากแหล่งหน้ีก่อนแหล่งทุน เม่ือแหล่ง

เงินทุนภายในไม่เพียงพอส าหรับการลงทุน ระดบัหน้ีสินจึงเป็นการสะทอ้นความตอ้งการสะสม 
(Cumulative Need) ในแหล่งเงินทุนของกิจการ บริษทัขนาดใหญ่สามารถก่อหน้ีได้ในระดับสูง 
(Debt Ratio สูง) ซ่ึงพบว่า กิจการขนาดใหญ่ประเภท จะไม่ก่อหน้ีในระดบัสูงจนถึงระดบัท่ีเสนอ
ตามสองทฤษฎีข้างต้น (ทฤษฎีทางเลือก และทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น) แม้ว่าจะมี
ความสามารถด าเนินการได ้จึงท าให้ทฤษฎีทั้งสองนั้นไม่สามารถอธิบายไดว้่าเพราะเหตุใดบริษทั
ขนาดใหญ่ประเภท จึงเลือกท่ีจะไม่รับผลประโยชน์จากการก่อหน้ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) อธิบายว่า บริษทัขนาดใหญ่สามารถสร้างกระแสเงินสดได้
ภายในกิจการ (Internal Order Theory) ในแต่ละปี ท าให้ไม่มีเหตุผลใดท่ีจะตอ้งสร้างภาระดว้ยการ
ไประดมทุนจากแหล่งภายนอก (External Generated Fund) เวน้เสียแต่กระแสเงินสดท่ีสร้างได้
ภายในกิจการนั้นไดห้มดลงเสียก่อน (Niresh and Velnampy, 2012) ดงันั้น ทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) จึงเสนอวา่กิจการจะมีการใชเ้งินทุนตามล าดบัขั้น ดงัน้ี  

2.1.3.1 เงินทุนจากการสร้างกระแสเงินสดภายในกิจการ (Internal 
Generated Fund)  

2.1.3.1.1 ก าไรสะสม (Retained Earnings) คือ ก าไรสะสม
ท่ีกิจการสร้างได ้ณ ปีปัจจุบนั  

2.1.3.1.2 เงินลงทุนระยะสั้น (Marketable Securities) คือ 
ก าไรสะสมท่ีกิจการสร้างไดก่้อนปี ปัจจุบนั แต่ไม่ไดจ่้ายเป็นเงินปันผล  

2.1.3.2 เงินทุนจากภายนอกท่ีกิจการตอ้งระดมเพิ่ม (External Generated 
Fund) โดยกิจการจะระดม เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกต่างๆ ท่ีระบุไวต่้อไปน้ี ตามล าดบั เพราะ
เหตุผลดา้นตน้ทุนทางการเงิน  

2.1.3.2.1 เงินลงทุนประเภทหน้ีส้ิน (Debt Securities)  
2.1.3.2.2 เงินลงทุนประเภทหุน้บุริมสิทธิ (Preferred Stock)  
2.1.3.2.3 เงินลงทุนประเภทหุน้สามญัออกใหม่ (Common 

Stock) 
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ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order theory) ท่ีตั้งอยูบ่น
สมมติฐานของการท่ีขอ้มูลมีความไม่เท่าเทียมกนั (Asymmetric Information) ซ่ึงพฒันาโดย Myers 
and Majluf (1984) คน้พบวา่ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) มีผลต่อราคา
หุ้น ดงันั้น ผูบ้ริหารจึงตอ้งหลีกเล่ียงปัญหาจดัหาเงินทุนโดยไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น โดยใช้
แหล่งเงินทุนภายในหรือการจดัหาเงินจากส่วนหน้ี กล่าวคือ เป็นการเลือกระหว่างแหล่งเงินทุน
ภายในกับแหล่งเงินทุนภายนอก โดยบริษัทมีล าดับการเลือกชนิดของแหล่งท่ีมาของเงินทุน
ตามล าดบัดงัน้ี จากก าไรสะสม การกูห้น้ีหรือออกหุน้กู ้การออกขายหุน้สามญัใหม่ การออกขายหุ้น
บุริมสิทธ์ิ ซ่ึงทฤษฎีน้ีไม่ไดใ้หค้วามส าคญักบัสดัส่วนหน้ีสินต่อทุน 
 
 

2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical Studies) 
Aydin Ozkan (2001) ศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของบริษทั โดย

ใชข้อ้มูล Panel data จาก 390 บริษทัท่ีอยู่ในประเทศ UK ตั้งแต่ ค.ศ. 1984-1996 ดว้ยวิธี Arellano-
Bond dynamic panel data estimation (GMM) พบว่าบริษัทมีการปรับตัวเข้าสู่โครงสร้างเงินทุน
เป้าหมายอยา่งรวดเร็ว ซ่ึงหมายความวา่บริษทัจะมีตน้ทุนท่ีสูงหากอยูห่่างจากระดบัหน้ีสินเป้าหมาย
น้ี และผลลพัธ์ท่ีไดแ้สดงหลกัฐานว่าความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่อง และโอกาสในการ
เติบโตส่งผลกระทบในทางลบต่อการเลือกโครงสร้างเงินทุนของบริษทัต่างๆ สิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีท่ีไม่ไดม้าจากการก่อหน้ีมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัสัดส่วนการกูย้มืของบริษทั และสุดทา้ยมี
เพียงขนาดของบริษทัท่ีมีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกกบัการก่อหน้ี 

Serghiescu and Vaidean (2014) ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ี
จดทะเบียนใน Bucharest Stock Exchange ประเทศ Romanian ใชข้อ้มูลของกลุ่มตวัอยา่ง 20 บริษทั 
ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2009-2011 ดว้ยวิธี ordinary least squares method และ fixed effects model ผลการวิจยั
พบว่าอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร และสภาพคล่อง มีความสัมพนัธ์ในทางลบต่อระดบั
หน้ีสินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศ Romanian ในทางกลบักันขนาดของบริษทัและการ
หมุนเวียนของสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัหน้ีสิน ตวัแปรท่ีมีผลกระทบสูงสุดต่อการ
เลือกโครงสร้างเงินทุนคือความสามารถในการท าก าไร 

วฒันา ศกัยชีวกิจ และ กอบกูล จนัทรโคลิกา (2559) ศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้าง
เงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดอาเซียน ใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลแบบจ าลอง 
Dynamic Panel Data Model โดย  Arellano-Bond dynamic panel data estimation (GMM) ใช้ก ลุ่ม
ตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนรวม 5 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย มาเลเซีย 
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สิงคโปร์ อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ ตั้งแต่ ค.ศ 2000-2013 ผลการศึกษาท่ีได ้ปัจจยัขนาดของมี
บริษทั (size) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัสดัส่วนหน้ีสินรวมในทุกประเทศ เน่ืองจากบริษทั
ท่ีมีขนาดใหญ่ความน่าเช่ือถือมากท าให้สะดวกในการขอกูแ้ละมีโอกาสเกิดตน้ทุนลม้ละลายน้อย, 
ปัจจยัความสามารถในการท าก าไร (Profitability) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัสัดส่วน
หน้ีสินในทุกประเทศ, สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
สัดส่วนหน้ีสินระยะยาว แต่ในทางกลบักนัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัสัดส่วนหน้ีสิน
รวม 
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บทที่ 3  
วธีิกำรศึกษำ  

 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (Data)  
การวิจยัน้ีใช้ขอ้มูลงบการเงินประจ าปี ประกอบดว้ยงบแสดงฐานะการเงินรวม งบ

ก าไรขาดทุนรวม งบการกระแสเงินสดรวม และขอ้มูลราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ณ วนัส้ินรอบระยะเวลาบญัชี จากฐานขอ้มูล Refinitiv 
ลกัษณะของขอ้มูลเป็นแบบ Balanced panel ครอบคลุมระยะเวลา 20 ปี คือ ระหว่างปี พ.ศ.2543 ถึง 
ปี พ.ศ.2563 โดยมีจ านวนบริษทัจดทะเบียนท่ีศึกษาเป็นจ านวนทั้งส้ิน 150 บริษทั ในอุตสาหกรรม
หลกั 7 อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่ม
สินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการและกลุ่ม
เทคโนโลยี ทั้งน้ี การศึกษาน้ีไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินและธนาคารไวใ้นการศึกษาน้ีเน่ืองจากขอ้มูล
ส าคญัทางการเงินมีลกัษณะพิเศษซ่ึงแตกต่างไปจากกิจการอ่ืนๆโดยทัว่ไป นอกจากน้ีการศึกษาน้ีกย็งั
ไม่รวมถึงบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการหรือบริษทัท่ีเขา้จดทะเบียนหรือออกจากตลาดในช่วงเวลา
ท่ีศึกษาเน่ืองจากจะมีขอ้มูลไม่ครบถว้นส าหรับช่วงท่ีท าการศึกษา  

จากตารางท่ี 3.1 พบว่ากลุ่มบริการ เป็นกลุ่มอุสาหกรรมท่ีมีจ านวนบริษทัท่ีใช้ใน
การศึกษามากท่ีสุด คือมีจ านวน 36 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 24 และกลุ่มทรัพยากร เป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีจ านวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษานอ้ยท่ีสุด คือ มีจ านวน 8 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 5 
 
ตำรำงที่ 3.1 จ ำนวนบริษัทท่ีใช้ในกำรศึกษำของแต่ละอุตสำหกรรม 

ล ำดบั กลุ่มอุตสำหกรรม จ ำนวนบริษัท สัดส่วนบริษัท 
1 กลุ่มทรัพยากร 8 5% 
2 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 24 16% 
3 กลุ่มเทคโนโลย ี 13 9% 
4 กลุ่มบริการ 36 24% 
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ตำรำงที่ 3.1 จ ำนวนบริษัทท่ีใช้ในกำรศึกษำของแต่ละอุตสำหกรรม (ต่อ) 

ล ำดบั กลุ่มอุตสำหกรรม จ ำนวนบริษัท สัดส่วนบริษัท 
5 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 15 10% 
6 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 22 15% 
7 กลุ่มอุตสาหกรรมและก่อสร้าง 32 21% 

 รวม 150 100% 
 
 

3.2 ตัวแปร (Varaibles) 
ตวัแปรท่ีใชเ้พื่อหาสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุน ( Capital structure) งานศึกษาน้ีใช ้

อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสิน (Leverage ratio) ซ่ึงค านวณจาก ภาระหน้ีสินทั้งหมด
ต่อสินทรัพยท์ั้งหมด โดยภาระหน้ีสินทั้งหมด (Total debt) คือ ผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระตอ้งจ่าย
ช าระดอกเบ้ีย (Interest bearing debt) ประกอบไปดว้ย 7 รายการ คือ (1) เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร
และเงินกูย้มืจากสถาบนัการเงิน (2) ส่วนของเงินกูย้มืระยะยาวจากธนาคารท่ีถึงก าหนดช าระภายใน
หน่ึงปี (3) ส่วนของหน้ีสินตามสัญญาเช่าการเงินท่ีถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี (4) เงินกูย้ืมระยะ
ยาว – สุทธิ (5) หน้ีสินตามสัญญาเช่าการเงิน – สุทธิ (6)  เงินกูย้ืมจากผูถื้อหุ้นของบริษทัย่อย  และ 
(7) หุ้นกู ้เป็นตน้ ซ่ึงผูศึ้กษาไดน้ าขอ้มูลมาจากรายงานผลสรุปทางการเงินมาตรฐานจากฐานขอ้มูล 
Refinitiv (Financial Summary – Standardized :As Reported) 
 

3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent variables) 
3.2.1.1 อตัราส่วนหน้ีสิน (Leverage ratio)  
งานวิจยัน้ีใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Total Asset ratio 

: DTA) ซ่ึงเป็นอัตราส่วนท่ีแสดงภาระหน้ีสินของบริษทันั้นเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม เพื่อดู
ความสามารถในการช าระหน้ี และภาระผูกพนัของกิจการ  ถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมต ่า 
ซ่ึงจะเกิดผลดีเน่ืองจากท าให้กิจการมีภาระในการช าระคืนหน้ีสินนอ้ยและมีโอกาสกูย้ืมหน้ีสินคร้ัง
ต่อไปได้มาก ตรงกันขา้มถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมสูง จะเกิดผลเสียเน่ืองจากท าให้
กิจการมีภาระในการช าระคืนหน้ีสินมาก และมีโอกาสจะกูย้ืมหน้ีสินคร้ังต่อไปไดน้้อย สูตรการ
ค านวณ อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม = หน้ีสินรวม/สินทรัพยร์วม หรือ (Interest bearing debt 
/total asset) (หน่วย : ทศนิยม) 
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เน่ืองจากโครงสร้างเงินทุนเป็นปัจจยัท่ีส าคญัส าหรับการตดัสินใจของ
กิจการ เน่ืองจากกิจการไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากการตดัสินใจดงักล่าว การก าหนดโครงสร้างท่ี
เหมาะสมเป็นส่ิงท่ีส าคัญของกลยุทธ์ทางการเงินของกิจการในการพิจารณาตัดสินใจเก่ียวกับ
โครงสร้างเงินทุน (Velnampy and Niresh, 2012) ซ่ึงการตดัสินใจทางการเงินส าคญัท่ีสุดท่ีกิจการ
ตอ้งเลือกคือสัดส่วนระหวา่งหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น โดยพบวา่อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้นและอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนดงักล่าวเป็นการแสดงถึงสัดส่วนเงินทุนของ
กิจการท่ีมาจากหน้ีสิน เม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้นและสินทรัพย ์(Ghosh& Moon, 2010) ซ่ึงใน
การศึกษาน้ีเราจะใชส้ดัส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม เป็นตวัแทนของโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 
 

3.2.2 ตัวแปรอธิบำย (Explanatory variables)  
3.2.2.1 อตัราส่วนหน้ีสินของบริษทัในปีก่อนหนา้ (Leverage t-1) (+) 
ตวัแปรน้ีใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Total Asset ratio 

: DTA) เช่นกัน แสดงอตัราส่วนภาระหน้ีสินของบริษทัเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม ซ่ึงสามารถ
อธิบายพฤติกรรมในอดีต หรืออธิบายความสามารถในการช าระหน้ี และภาระผูกพนัของกิจการ
ในช่วงปีก่อนหน้า โดยส่วนใหญ่จะมีแนวโน้มการสร้างภาระหน้ีของแต่ละบริษทัจะเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั ตามท่ีนโยบายของผูบ้ริหารบริษทัไดต้ดัสินใจเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทั  

3.2.2.2 ขนาดของบริษทั (Size) (+) 
ขนาดของบริษทัเป็นตวัวดัส าหรับโอกาสท่ีจะลม้ละลาย ซ่ึงในการศึกษา

น้ีจะวดัจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของรายไดร้วม (In(Total Revenue)) (หน่วย : ลอ็กการิทึมของลา้น
บาท) โดย Warner (1977) และ Ang, Chua and McConnel(1 982) ไดท้ าการศึกษาไวว้่าบริษทัขนาด
เล็กค่อนขา้งมีตน้ทุนการลม้ละลาย (bankruptcy cost) ท่ีสูงกว่าบริษทัขนาดใหญ่ และ Titman and 
Wessels (1988) ช้ีให้เห็นว่าบริษทัขนาดใหญ่มีแนวโน้มท่ีจะกระจายการลงทุนและมีโอกาสท่ีจะ
ลม้ละลายต ่ากว่า  ส่วนการศึกษาของ วฒันา ศกัยชีวกิจ และ กอบกูล จนัทรโคลิกา (2559) ศึกษา 
พบวา่ ปัจจยัขนาดของบริษทั (Firm Size) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ี ระดบั 
0.01 กบัสัดส่วนหน้ีสินรวม เน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ความน่าเช่ือถือมากท าให้สะดวก ในการ
ขอกูแ้ละมีโอกาสเกิดตน้ทุนลม้ละลายนอ้ย ดงันั้นจากทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off theory) ท่ีกล่าว
ว่าบริษทัขนาดใหญ่จะมีตน้ทุนภาวะกดดนัทางการเงิน (financial distress costs) รวมถึงความผนั
ผวนของกระแสเงินสดท่ีต ่ากว่า และการเขา้ถึงแหล่งเงินกูง่้ายกว่าบริษทัเล็ก ดงันั้นบริษทัท่ีมีขนาด
ใหญ่จะไดรั้บโอกาสการอนุมติัการกูย้มืท่ีง่ายกวา่ เขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดง่้ายกวา่และกูย้มืไดใ้นอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีดีกวา่ จึงสะทอ้นใหเ้ห็นความสมัพนัธ์เชิงบวกระหวา่งขนาดของบริษทักบัระดบัหน้ีสิน 
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3.2.2.3 สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity) (+,-) 
งานวิจยัน้ีใชอ้ตัราส่วนสภาพคล่อง (Current ratio) ค านวณจากสินทรัพย์

หมุนเวียนหารดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน (current asset/ current liabilities) (หน่วย : เท่า) จากแนวคิดของ 
Khan (2012)  ให้ความเห็นว่าตามทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off theory) บริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูง
มากๆ จะสามารถเผชิญกบัหน้ีสินท่ีสูงข้ึนได ้และสามารถท าตามภาระผูกพนัตามสัญญาการใชห้น้ี
ได้ สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการใช้ประโยชน์จากการก่อหน้ีได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
สอดคลอ้งกับงานศึกษาของ Ullah, Uddin et al. (2017) ในประเทศบงักลาเทศ จ านวน 43 บริษทั 
พบว่าสภาพคล่องทางการเงินเป็นปัจจยัหลกัของการใช้ประโยชน์จากการก่อภาระหน้ีสิน และ
ความสมัพนัธ์เชิงบวก (+) ต่อระดบัหน้ีสินทั้งหมดท่ีระดบันยัส าคญั 0.10  

ในทางตรงกันขา้มทฤษฎีล าดับขั้น (Pecking order theory) ช้ีให้เห็นว่า
บริษทัท่ีมีภาวะสภาพคล่องสูงเลือกท่ีจะใช้เงินทุนภายในแทนการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
เพราะไม่อยากรับความเส่ียงจากภาระการช าระหน้ีท่ีเกิดข้ึน จากการศึกษาของ Serghiescu and 
Vaidean (2014) ไดศึ้กษาตลาดหลกัทรัพยใ์นบูคาเรสต์ ในโรมาเนียจ านวน 20 บริษทั พบว่าสภาพ
คล่องทางการเงินในรูปแบบของเงินสดและเงินฝากธนาคารต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
(-) ต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม อธิบายไวว้่าธุรกิจท่ีมีสภาพคล่อง
สูงข้ึนจะท าให้ระดบัการก่อหน้ีลดลง การบริหารสภาพคล่องของเงินสดท่ีมีอยู่ในมือเพียงพอไม่
จ าเป็นตอ้งก่อหน้ีเพิ่ม จากความสัมพนัธ์ของการก่อหน้ีจะเห็นไดว้่าถา้มีสภาพคล่องทางการเงินท่ี
เหมาะสม บริษัทอาจไม่อยากท่ีจะก่อหน้ีเพิ่ม เพราะถ้าก่อหน้ีเพิ่มความเส่ียงท่ีเกิดจากสภาวะ
ลม้ละลายและถูกฟ้องร้องอาจเพิ่มตามไปดว้ย เพราะไม่สามารถช าระหน้ีไดใ้นทางกลบักนัถา้บริษทั
มีสภาพคล่องทางการเงินท่ีเพียงพอ บริษทัจะเลือกใช้เงินทุนภายในกิจการมากกว่า ซ่ึงหมายถึง
บริษทัมีก าไรสะสมมากนั้นเอง สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Viviani (2008) ซ่ึงในการศึกษาพบว่า
สัดส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน (Current ratio) เป็นตวัแปรในการวดัสภาพคล่อง
ของบริษทั 

3.2.2.4 ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี (non-debt tax 
shield) (-) 

ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีวดัไดจ้ากสัดส่วนของค่าเส่ือมราคาต่อ
สินทรัพย์ทั้ งหมด (Depreciation, Depletion & Amortization / total asset) (หน่วย : ทศนิยม) จาก
ทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off theory) จะพบว่าประโยชน์จากการใชแ้หล่งเงินทุนภายนอกโดยการ
ก่อหน้ีคือ การเสียภาษีท่ีน้อยลง (DeAngelo & Masulis ,1980) ซ่ึงนอกจากบริษทัจะใช้ดอกเบ้ียใน
การลดการเสียภาษีแล้ว บริษทัยงัคงมีทางเลือกในรายการอ่ืน (Non-debt shields) ท่ีท าให้ได้รับ
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ผลประโยชน์ทางดา้นภาษีไดเ้ช่นกนั เช่น ค่าเส่ือมราคา กองทุนส ารองเล้ียงชีพ เป็นตน้ ดงันั้นบริษทั
ท่ีมีผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีท่ีค่อนขา้งสูงอยูแ่ลว้จะใชผ้ลประโยชน์ทางภาษีโดยการก่อหน้ี
ลดลงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งระดบัหน้ีสินและผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่
หน้ี สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Upneja and Dalbor (2001) ซ่ึงศึกษาขอ้มูลของ บริษทัสหรัฐอเมริกา
จ านวน 211 บริษทั เก่ียวกบัการใช้ประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีสิน โดยวดัจากค่าเส่ือมราคาต่อ
สินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ทางลบต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของสัดส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อ
สินทรัพยร์วม  โดยศึกษาพบว่า การใชป้ระโยชน์ในรูปแบบค่าใชจ่้ายท่ีไม่เกิดจากการก่อหน้ี เป็น
รายการท่ีไม่ไดน้ าเงินสดไปช าระท าให้ถา้ธุรกิจมีผลประโยชน์ทางภาษีค่อนขา้งมาก การก่อหน้ีจะ
นอ้ยลงตามไปดว้ย 

3.2.2.5 ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) (+,-) 
ความสามารถในการท าก าไร เป็นส่ิงท่ีสะทอ้นให้เห็นว่าบริษทัได้ใช้

ประโยชน์จากทรัพยากรท่ีมีอยูใ่นบริษทัคุม้ค่าหรือไม่ ถา้บริษทัมีก าไรท่ีสูงและเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง
ทุกปียอ่มท าใหน้กัลงทุนมีความสนใจท่ีจะเส่ียงลงทุนมากข้ึนเพราะส่วนใหญ่นกัลงทุนยอ่มแสวงหา
ก าไรเป็นผลต่อแทน โดยสามารถวดัไดจ้ากสัดส่วนของก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษีและค่าเส่ือมต่อ
สินทรัพย์รวมเฉล่ีย (EBITDA / Average total asset) (หน่วย : ทศนิยม) จากทฤษฎีแลกเปล่ียน 
(Trade-off theory) เสนอวา่ผลก าไรมีผลในทางบวกต่อระดบัหน้ีสิน กล่าวคือบริษทัตอ้งเลือก (Trade 
off) ระหว่างผลประโยชน์จากการประหยดัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (tax shield) ท่ีบริษทัจะไดรั้บจาก
หน้ีสินเน่ืองด้วยดอกเบ้ียจ่ายสามารถน าไปลดภาระภาษีได้และตน้ทุนการลม้ละลายหรือความ
ยากล าบากทางการเงิน (bankruptcy or financial distress cost) ท่ีสูงข้ึน เม่ือบริษทัมีผลก าไรมากข้ึน
ยอ่มมีโอกาสการลม้ละลายและตน้ทุนการลม้ละลายท่ีนอ้ยลง ดงันั้นบริษทัจึงมีหน้ีสินไดม้ากข้ึนเพื่อ
เอาประโยชน์จากการประหยดัภาษี สอดคลอ้งกบัผลการศึกษา Abor (2005) ท่ีกล่าวว่าบริษทัท่ีท า
ก าไรไดม้ากมีบทบาทส าคญัในการตดัสินใจท่ีจะก่อหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนในโครงสร้างเงินทุนเพราะมี
ศกัยภาพท่ีดีในการใชป้ระโยชน์จากการก่อภาระหน้ีสิน (+) 

ทฤษฎีจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order theory) แสดงใหเ้ห็นวา่
บริษทัจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนภายในเป็นอนัดับแรกก่อนท่ีจะจัดหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
เน่ืองจากการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายในจะมีตน้ทุนในการท าธุรกรรม (Transection cost) ท่ีต ่ากวา่
และการออกหุ้นทุน  แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ทางลบระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบั
ระดบัหน้ีสิน ซ่ึง Sofat and Singh (2017) ไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการ
ท าก าไรกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศอินเดีย (BSE) พบวา่
ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์ทางลบ (-) ต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของสัดส่วน
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หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อธิบายไดว้า่บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสะสมเพียงพอโดย
ไม่ต้องการพึ่ งพาเงินทุนจากภายนอก และเลือกท่ีจะใช้ก าไรสะสมหรือกระแสเงินสดเป็นทุน
มากกว่า และเห็นได้ว่าบริษทัท่ีมีก าไรไม่ตอ้งการท่ีจะรับความเส่ียงจากการกู้ยืม สอดคลอ้งกับ
แนวคิดท่ีว่าบริษทัท่ีประสบความส าเร็จส่วนใหญ่ไม่จ าเป็นตอ้งพึ่งพาเงินทุนจากภายนอก ตาม
ขอ้เสนอของ Chen and Chen (2011) และ Eldomiaty (2007) 

3.2.2.6 โอกาสเติบโตในอนาคต (Growth opportunity) (+) 
ศกัยภาพในการเติบโตของบริษทัเป็นตวัแปรท่ีส าคญัอีกหน่ึงตวัแปรท่ี

สะทอ้นใหเ้ห็นถึงมูลค่าการเติบโตของบริษทั ซ่ึงวดัโดยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น (Market capitalization/Total equity) ซ่ึง market capitalization ณ ส้ินปี 
ค านวณจาก (outstanding share x stock price) (หน่วย : ทศนิยม) หากผลประกอบการท่ีออกมาในรูป
ของผลการด าเนินงานท่ีดี เจา้หน้ีมองว่าถา้ให้กูย้ืมแก่บริษทั บริษทัจะสามารถน าเงินมาช าระคืนได ้
(Ramjee & Gwatidzo, 2012) และในส่วนของเจา้ของบริษทัตอ้งอยากไดผ้ลตอบแทนท่ีมากข้ึนใน
อนาคตเช่นกนั เน่ืองจากเห็นว่าบริษทัท่ีมีโอกาสเติบโตของธุรกิจท่ีสูงข้ึนย่อมตอ้งหาเงินมาลงทุน
จากแหล่งเงินทุนจากท่ีต่างๆ มากข้ึนท าให้ระดบัการก่อหน้ีเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย ตามทฤษฎีการจดัหา
เงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order theory) ท่ีกล่าวว่าบริษทัมกัจะเลือกระดมทุนจากภายในเป็น
อนัดบัแรก รองลงมาเป็นจากระดมทุนจากหน้ีสิน และจะเลือกระดมทุนจากหุ้นเป็นล าดบัสุดทา้ย 
แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างศกัยภาพในการเติบโตของบริษทักบัระดบัหน้ีสิน  
เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Ohaman and Yazdanfar (2017) ท่ีศึกษาธุรกิจในสวีเดนพบว่าโอกาสการ
เติบโตของธุรกิจมีความสัมพนัธ์ทางบวกต่อโครงสร้างเงินทุนในรูปของหน้ีสินระยะยาวต่อ
สินทรัพยร์วม ผลลพัธ์ท่ีไดถึ้งแมว้่าสถานะธุรกิจอาจแตกต่างกนัแต่ก็สะทอ้นให้เห็นว่าโอกาสการ
เติบโตยิง่สูงสัดส่วนการก่อหน้ียอ่มเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย แสดงใหเ้ห็นวา่ธุรกิจยงัคงมีความตอ้งการใช้
แหล่งเงินทุนจากแหล่งภายนอก 
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ตำรำงที่ 3.2 สรุปรำยละเอยีดของตัวแปรกำรวดัค่ำและทิศทำงควำมสัมพนัธ์ทีคำดหวงัของตัวแปร
อสิระต่อตัวแปรตำม 

ตัวแปร  ตัวช้ีวดั  ทิศทำง
ควำม 

สัมพนัธ์ที่
คำดหวงั  

ทฤษฎี
โครงสร้ำง  
เงินทุน  

งำนวจิัยที่เกี่ยวข้อง  

อตัราส่วนหน้ีสิน   
(Leverage ratio)  

หน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวม 
(Interest bearing debt 
/total asset) 
 (หน่วย : ทศนิยม) 
 

      

ขนาดของบริษทั 
(Size)  

ค่าลอการิทึม
ธรรมชาติ 
ของรายไดร้วม 
(In(Total Revenue)) 
(หน่วย : ลอ็กการิทึม 
ของลา้นบาท) 

+  Trade off 
theory  

งานวิจยั วฒันา ศกัยชีวกิจ และ 
กอบกลู จนัทรโคลิกา (2559) 
พบวา่ผลการศึกษามี
ความสมัพนัธ์ในทิศเดียวกนั 
(+) ท่ี Sig=0.01 
  

สภาพคล่องทาง
การเงิน (Liquidity)  

สินทรัพยห์มุนเวียน
ต่อหน้ีสินหมุนเวียน 
(Current 
ratio=current asset/ 
current liabilities) 
(หน่วย : เท่า) 

+/-  Trade off 
theory / 
Pecking order 
theory  

งานวิจยั Ullah, Uddin et al. 
(2017) ผลการศึกษาพบวา่มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั (+) ท่ี Sig= 0.10 
งานวิจยั Serghiescu and 
Vaidean (2014) ผลการศึกษา
พบวา่มีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม (–) ท่ี Sig= 0.01 

ผลประโยชน์ทาง
ภาษีท่ีไม่ไดม้าจาก
การก่อหน้ี  
(Non-debt tax 
shield)  
  

ค่าเส่ือมราคาต่อ
สินทรัพยท์ั้งหมด 
(Depreciation, 
Depletion & 
Amortization / total 
asset) 
(หน่วย : ทศนิยม) 

-  Trade off 
theory  

งานวิจยั Upneja and Dalbor 
(2001)  
ผลการศึกษาพบวา่มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม (–) ท่ี Sig= 0.01  
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ตำรำงที่ 3.2 สรุปรำยละเอยีดของตัวแปรกำรวดัค่ำและทิศทำงควำมสัมพนัธ์ทีคำดหวงัของตัวแปร
อสิระต่อตัวแปรตำม (ต่อ) 

ตัวแปร  ตัวช้ีวดั  ทิศทำง
ควำม 

สัมพนัธ์ที่
คำดหวงั  

ทฤษฎี
โครงสร้ำง  
เงินทุน  

งำนวจิัยที่เกี่ยวข้อง  

ความสามารถใน
การท าก าไร 
(Profitability)  

ก าไรก่อนดอกเบ้ีย, 
ภาษีและค่าเส่ือมต่อ
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
(EBITDA / Average 
total asset) 
(หน่วย : ทศนิยม) 

+/-  Trade off 
theory / 

Pecking order 
theory  

งานวิจยั Abor (2005) ผล
การศึกษาพบว่ามีความสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั (+) ท่ี Sig= 
0.01 
งานวิจยั Sofat and Singh 
(2017) ผลการศึกษาพบวา่มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม (–) ท่ี Sig= 0.01 
  

 
 

3.3 แบบจ ำลอง (Model)  
งานวิจยัน้ีใชแ้บบจ าลอง Dynamic Panel Data เพื่อวิเคราะห์การปรับโครงสร้างเงินทุน

ให้เขา้สู่โครงสร้างเงินทุนตามเป้าหมาย (Optimal Capital Structure) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ประเทศไทย เราตั้ งสมมติฐานว่าแต่ละบริษัท จะปรับระดับอัตราส่วนหน้ีสิน (Leverage) ให้
เหมาะสมท่ีสุดเพียงบางส่วนในแต่ละรอบระยะเวลา (Partial Adjustment) เน่ืองจากอตัราส่วนหน้ีสิน 
(Leverage) ท่ีเหมาะสมไม่สามารถสังเกตไดโ้ดยตรง (Drobetz and Wanzandiec,2006 ; Hovakimian 
et al.,2004; Shyam and myer,1999) อยา่งไรกต็ามเราจึงตอ้งก าหนดตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งในแบบจ าลอง
ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราส่วนหน้ีสิน (Leverage) ท่ีเหมาะสม 

โดยงานศึกษาน้ีจะแสดงสมการพิสูจน์แบบจ าลอง Panel Data เชิงพลวตั (Dynamic 
Panel Data Model) โดยใช้แบบจ าลองอัตราส่วนระดับหน้ีสินท่ีเหมาะสมท่ีสุด (The optimal 
leverage ratio model) ดงัน้ี 

𝑑𝑖𝑡
∗ = 𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑖𝑡 + 𝛼2𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝛼𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡,            𝑖 = 1 … 𝐼, 𝑡 = 1 … 𝑇(1) 

โดยท่ี 𝑑𝑖𝑡
∗  คือ อตัราส่วนระดับหน้ีสินท่ีเหมาะสมท่ีสุดของ บริษทัท่ี i ในปีท่ี t และ 

𝑋𝑘𝑖𝑡 คือ ตวัแปร K ท่ีก าหนดอตัราส่วนระดบัหน้ีสินท่ีเหมาะสมท่ีสุดของบริษทั i ในปีท่ี t ซ่ึง 𝑑𝑖𝑡
∗   

เป็นขอ้มูลท่ีไม่สามารถส ารวจได ้( Unobservable ) ส่งผลใหโ้ครงสร้างเงินทุนท่ีเกิดข้ึนจริง ( Actual 
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Capital Structure) ท่ีหาได้  𝑑𝑖𝑡  คิดเป็นบางส่วนของโครงสร้างเ งินทุนท่ี เหมาะสม โดยใช้
กระบวนการปรับอัตราส่วนหน้ีสินบางส่วนเพื่อไปสู่ระดับเหมาะสม เหตุผลท่ีอยู่เ บ้ืองหลัง
สมมติฐานน้ีคือบริษทัตอ้งเผชิญตน้ทุนการท าธุรกรรมต่างๆตั้งแต่ค่าธรรมเนียมดา้นกฎหมายและ
วาณิชธนกิจไปจนถึงการรักษาความสัมพนัธ์กบัธนาคารซ่ึงท าให้ไม่สามารถปรับอตัราส่วนหน้ีสิน
ไดท้นัทีเพื่อปรับไปอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมท่ีสุด  

(𝑑𝑖𝑡 − 𝑑𝑖𝑡−1) = 𝜆(𝑑𝑖𝑡
∗ − 𝑑𝑖𝑡−1) (2) 

โดยท่ี  𝜆 แสดงถึงค่าสัมประสิทธ์ิความเร็วในการปรับตัว (Partial Adjustment 
Parameter) ของบริษทั i ในระยะเวลา t ซ่ึงสะทอ้นถึงร้อยละของการปรับตวัเขา้สู่โครงสร้างเงินทุนท่ี
เหมาะสม 0 ≤  𝜆 ≤ 1 หาก 𝜆 มีค่าเขา้ใกล ้0 แสดงว่าบริษทัยงัไม่สามารถปรับโครงสร้างเงินทุน
เขา้สู่โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมได ้หาก 𝜆 มีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าบริษทัสามารถปรับโครงสร้าง
เงินทุนเขา้สู่โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมไดจ้นถึงร้อยละ 100 

หากปรับขั้นตอนการปรับตัวบางส่วน สมการท่ี (2) แล้วน าแบบจ าลองก าหนด
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม สมการท่ี (1) แทนค่าเขา้ไป จะไดแ้บบจ าลอง Panel Data เชิงพลวตั 
(Dynamic Panel Data Model) ดงัน้ี 

𝑑𝑖𝑡 = (1 − 𝜆)𝑑𝑖𝑡−1 + 𝜆𝑑𝑖𝑡
∗  (3) 

= 𝛾0𝑑𝑖𝑡−1 + 𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡 (4) 
เน่ืองจากขอ้มูลมีลกัษณะเป็นขอ้มูลภาพตดัขวางทางยาวแบบพลวตัร (Dynamic Panel) 

จึงเกิดปัญหา Endogeneity Biased จาก 2 สาเหตุ คือ ปัญหาท่ีเกิดจาก Fixed Effects และปัญหาท่ีเกิด
จาก Dynamic term มีตวัแปรตามล่าชา้ (Lag Dependent Variable) (𝐝𝐢,𝐭−𝟏)  ซ่ึงการแกปั้ญหาท่ีเกิด
จาก Fixed effects สามารถท าไดโ้ดยการใช้วิธี First Different ของ Panel Model แต่ในส่วนปัญหา 
Dynamic Term ถือเป็น Endogeneity Biased ท่ีไม่สามารถแกไ้ขไดด้ว้ยวิธีการต่างๆไดเ้ลยทั้ง Fixed 
Effects, Random Effect, และ First Different Estimations ดังนั้ น การศึกษาน้ีจึงใช้วิ ธีการ Panel 
GMM เข้ามาแก้ไขปัญหาดังกล่าว โดยก าหนด (𝐝𝐢,𝐭−𝟐)   เป็น Instrumental Variable ของ Lag 
Dependent Variable (𝐝𝐢,𝐭−𝟏 -𝐝𝐢,𝐭−𝟐) แทนใน Moment Condition ของ GMM โดยงานศึกษาน้ีจึงใช้
วิธีการประมาณค่าของแบบจ าลองจะประมาณดว้ยวิธี Generalized Method of Moment (GMM) ตาม
แนวทางของ Arellano-Bond (1991) 
 
 

3.4 วธีิกำรวเิครำะห์ทำงสถิติ (Estimation Method) 
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แบบจ าลองอตัราส่วนหน้ีสิน ( Leverage model) ไดถู้กท าข้ึนเพื่อศึกษาผลของปัจจยั
ต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินของกิจการ ดงัน้ี 

 
𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑵𝒅𝒕𝒔𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊𝒕 + 𝒖𝒊

+ 𝒗𝒕 + 𝜺𝒊𝒕   
            (+)                (+)                   (+,-)               (-)                (+,-)              (+) 
โดย       
𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞𝐢𝐭  คือ อตัราส่วนหน้ีสินของบริษทั i ณ ปีท่ี t (หน่วย : ทศนิยม) 
𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭คือ ขนาดของกิจการของบริษทั i ณ ปีท่ี t (หน่วย : ลอ็กการิทึมของลา้นบาท) 
𝐋𝐢𝐪𝐮𝐢𝐝𝐢𝐭𝐲𝐢𝐭    คือ สภาพคล่องของบริษทั i ณ ปีท่ี t (หน่วย : เท่า) 
𝐍𝐝𝐭𝐬𝐢𝐭คือ ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดเ้กิดจากการก่อหน้ี (Non-debt tax shield) ของ

บริษทั i ณ ปีท่ี t  (หน่วย : ทศนิยม)                                                                                                                                                                                                                               
𝐏𝐫𝐨𝐟𝐢𝐭𝐢𝐭 คือ ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ของบริษทั i ณ ปีท่ี t (หน่วย : 

ทศนิยม) 
𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢𝐭 คือ โอกาสเติบโตในอนาคต (Growth opportunity) ของบริษัท i ณ ปีท่ี t 

(หน่วย : ทศนิยม) 
𝒖𝒊คือ ลกัษณะเฉพาะของบริษทัท่ีไม่อาจสงัเกตได ้(Unobservable Firm Specific Fixed-

Effects) 
𝒗𝒕คือ ผลกระทบระยะเวลาเฉพาะ ซ่ึงไดรั้บกบัทุกบริษทัและแตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลา 

(Time-Specific Fixed-Effects) 
𝜺𝒊𝒕คือ ค่าความไม่แน่นอนทางสถิติ (Error term) ของบริษทั i ณ เวลา t 
 
ส าหรับสมการแบบจ าลองอัตราส่วนหน้ีสิน งานศึกษาน้ีใช้การวิเคราะห์ด้วยวิธี

ประมาณค่าตาม Random Effects (RE) และ Fixed Effect (FE) และเปรียบเทียบผลดว้ยวิธี Hausman 
test จึงเห็นไดว้่าลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทัมีผลกบัวิธีการประมาณค่าของแบบจ าลองดงักล่าว
ขา้งตน้ และแบบจ าลองยงัมีตวัแปรอธิบายท่ีเป็นค่าในอดีตของตวัแปรตาม ท าให้แบบจ าลองมี
ลกัษณะอนุกรมเวลาภาคตดัขวางเชิงพลวตั (Dynamic panel data) วิธีการประมาณดว้ยวิธี OLS จึงไม่
เหมาะสมเพราะท าให้เกิดปัญหาความเอนเอียง (Bias) และปัญหาตวัแปรอธิบายในแบบจ าลองมี
ความสัมพนัธ์กับตวัคลาดเคล่ือน (Endogeneity) ดังนั้น ในการประมาณค่าแบบจ าลอง Dynamic 
panel น้ี จึงใช้วิธีการตามแนวทางของ Arellano and Bond (1991) คือ ประมาณค่าแบบจ าลองโดย 
System GMM ซ่ึงงานวิจัยน้ีใช้วิธี Two-step GMM ซ่ึงเป็นวิธีท่ีสามารถแก้ปัญหาความเอนเอียง
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เน่ืองจากการละเลยความสัมพนัธ์ของตวัแปรอธิบายกบัความคลาดเคล่ือน เพราะการประมาณดว้ย
วิธีดงักล่าวจะใชต้วัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental Variables) ท่ีเป็นค่าในอดีต (Lagged levels) และค่า
ความแตกต่าง (Differences) ระหว่างสองช่วงเวลาเป็นตวัแปรเคร่ืองมือ และใชก้ารประมาณท่ีเป็น
ระบบสมการ (System of equations) ตัวแปรเคร่ืองมือดังกล่าวจะเข้ามาแทนตัวแปรท่ีมีปัญหา
ความสัมพนัธ์กบัความคลาดเคล่ือน ซ่ึงการเลือกใชต้วัแปรอาจจะเกิดปัญหา เร่ืองการระบุการช้ีชดัท่ี
เกินจ าเป็น (Overidentification) ของตวัแปรท่ีน ามาใชเ้ป็นตวัแปรเคร่ืองมือ (Instrumental variables) 
ในการประมาณค่าดว้ย จึงทดสอบดว้ยวิธี Sargan test โดยสมมติฐานหลกั หรือ H0 ของการทดสอบ
คือ ชุดของตวัแปรท่ีน ามาใช้เป็นตวัแปรเคร่ืองมือมีความเหมาะสม และนอกจากน้ีวิธี Two-step 
GMM ยงัใหค่้า Standard Error ท่ีเช่ือถือไดม้ากกวา่ One-step 
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บทที่ 4 
ผลกำรศึกษำ  

 
 

ผลการรวบรวมขอ้มูลจาก Refinitiv ในปี พ.ศ.2543- พ.ศ.2563 รวมระยะเวลา 20 ปี 
ทั้งหมด 150 บริษทั มีจ านวนขอ้มูล (Observation) 3,300 ชุดขอ้มูล (firm-years) ดงัตารางท่ี 4.1 ทั้งน้ี
คณะผูศึ้กษาไดท้ าการจ ากดัจ านวนชุดขอ้มูลท่ีเขา้ไปในกระบวนการทางสถิติ เพื่อขจดัผล (trim) ของ
ค่าบางค่าท่ีมีลกัษณะผิดปกติ (outlier samples)  ทั้งขอ้มูลท่ีสูงเกินไปและต ่าเกินไป ท่ี Percentile ท่ี 1 
และ Percentile ท่ี 99 ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปร ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อผลทางสถิติท่ีได้ ในการ
ประมาณค่าสถิติ ท าให้มีจ านวนขอ้มูล (Observation) ลดลงไปจ านวน 417 ชุดขอ้มูล (firm-years) 
ดงันั้นการใชแ้บบจ าลอง GMM panel จึงใชข้อ้มูลในการศึกษาจ านวน 2883 ชุดจ านวน (firm-years) 

จากตารางท่ี 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตามอตัราส่วนหน้ีสิน (Leverage 
ratio) ท่ีวดัจากค่าหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม  (Interest bearing debt /total asset) (หน่วย : ทศนิยม) ของ
ชุดขอ้มูลทั้งหมด พบวา่มีค่าต ่าสุดคือ 0 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.882 โดยมีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
อยูท่ี่ 0.248 เท่าและ 0.200 เท่า ตามล าดบั แสดงว่าบริษทัส่วนใหญ่มีหน้ีสินต ่ากว่าสินทรัพยร์วม ตวั
แปรอิสระประกอบตวั 5 ตวัแปร คือ ตวัแปรขนาดของบริษทั (Size) (หน่วย : Ln MB.) วดัจากรายได้
รวม (Total revenue) โดยใส่ Natural logarithm เพื่อปรับความแตกต่างของขนาดบริษทัให้เป็นฐาน
เดียวกนั ซ่ึงค่า Natural logarithm ของขนาดบริษทัท่ีมีค่ามาก แสดงถึงบริษทัมีขนาดใหญ่ จากการ
ทดสอบชุดขอ้มูลทั้งหมด พบวา่ มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 4.258และค่าสูงสุดอยูท่ี่ 12.383 โดยมีค่ามีค่าเฉล่ียอยู่
ท่ี 8.173 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 1.499 แสดงวา่บริษทักลุ่มตวัอยา่งมีขนาดบริษทัท่ีแตกต่าง
กนัมาก ตวัแปรสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity) วดัจากสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน 
(Current ratio=current asset/ current liabilities) (หน่วย : เท่า) จากการค านวณพบว่าค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 
0.130 เท่าและค่าสูงสุดอยู่ท่ี 16.600 เท่า ในขณะท่ีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 2.460 เท่าและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
อยู่ท่ี 2.471 เท่า แสดงให้เห็นว่า บริษัทส่วนใหญ่มีสภาพคล่องสูง มีค่ามากกว่า 1 เท่า ตัวแปร
ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ได้มาจากการก่อหน้ี (Non-debt tax shield) วดัจากค่าเส่ือมราคาต่อ
สินทรัพยท์ั้งหมด(Depreciation, Depletion & Amortization / total asset) (หน่วย : ทศนิยม) พบวา่ค่า
ต ่าสุดอยูท่ี่ 0 เท่าและค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.208 เท่า มีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.041 เท่าและ 
0.029 เท่า ตามล าดบั แสดงให้เห็นว่าส่วนใหญ่บริษทัมีประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ไดม้าจากการก่อหน้ี
ค่อนขา้งต ่า ตวัแปรความสามารถในการท าก าไร (Profitability) วดัจากอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ีย, 
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ภาษีและค่าเส่ือมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย (EBITDA / Average total asset) (หน่วย : ทศนิยม) พบว่า มี
ต ่าสุดคือ -0.149 เท่า และมีค่าสูงสุดคือ 0.493 เท่า โดยมีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 0.090 
เท่าและ 0.084 เท่า ตามล าดบั และตวัแปรโอกาสในการเติบโต (Growth opportunity) วดัจากมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น (Market capitalization / Total 
equity) (หน่วย : ทศนิยม) ซ่ึง market capitalization ค  านวณจาก (outstanding share x stock price) 
พบว่ามีค่าต ่าสุดคือ -0.989 เท่า มีค่าสูงสุดคือ 11.994 เท่า โดยมีค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู ่
1.496 เท่าและ 1.464 เท่า ตามล าดบั แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัส่วนใหญ่มีโอกาสในการเติบโตในระดบั
ต ่า 
 
ตำรำงที่ 4.1 ตำรำงแสดงค่ำสถิติเชิงบรรยำยของข้อมูลท่ีใช้ในกำรศึกษำ โดยจ ำแนกเป็นแต่ละปี รวม 
20 ปี 

 (หน่วย : ทศนิยม) 
ตัวแปร จ ำนวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  2883 0.248 0.231 0.200 0.000 0.882 
Size (LnMB) 2883 8.173 8.161 1.499 4.258 12.383 
Liquidity (x)  2883 2.460 1.560 2.471 0.130 16.600 
Ndts 2883 0.041 0.036 0.029 0.000 0.208 
Profitability 2883 0.098 0.090 0.084 -0.149 0.493 
Growth 2883 1.496 1.043 1.464 -0.989 11.994 

 
จากตารางท่ี 4.2 รายงานผลของสมการระดบัหน้ีสิน ดว้ยตวัแปรท่ีก าหนดขา้งตน้มา

ทดสอบหาความสมัพนัธ์ดว้ยเทคนิคท่ีก าหนดไว ้คือ Panel GMM เพื่อหาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบระดบั
หน้ีสิน (leverage) ท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของกิจการและเพื่อศึกษาระดบัความเร็วใน
การปรับตวัเขา้สู่โครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย (Optimal Capital Structure) โดยไดท้ าการทดสอบดว้ย
วิธีอ่ืนๆ เพื่อเปรียบเทียบผลดว้ย ดงัน้ี 

1. Least squares of fixed-effect model with the dynamic term 
2. Panel GMM Two-step of the dynamic panel data model  
เทคนิคท่ี (1) Least square of fixed-effect model with dynamic term ผลการศึกษาพบวา่ 

ลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั (individual specific effects) มีผลอย่างมีนัยส าคญัต่อระดบัหน้ีสิน 
โดยสังเกตไดจ้ากค่า F-test ซ่ึงมีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% นอกจากน้ีเม่ือมีการเปรียบเทียบผลระหวา่งวิธี 
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Fixed effects (FE) และ Random effects (RE) ดว้ยวิธี Hausman test ผลการทดสอบพบว่าค่าสถิติมี
นยัส าคญั อนัแสดงวา่ค่าลกัษณะเฉพาะของ แต่ละบริษทัอาจมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอธิบาย ส่งผล
ให้ค่าท่ีไดจ้ากวิธี RE ไม่มีเสถียรภาพ (Inconsistent) ดงันั้นในการรายงานผล คณะผูศึ้กษาจึงเลือก
เฉพาะผลจาก FE เท่านั้น แต่จะมีปัญหาเร่ือง Endogeneity bias อยู ่เน่ืองจาก (Yit-1 – Yit-2) และ (𝑢it- - 
𝑢it-1) มีความสมัพนัธ์กนัผา่นทาง Yit-1 และ 𝑢it-1  

เทคนิคท่ี (2) Panel GMM Two-step เป็นวิธีท่ีสามารถแกปั้ญหาความเอนเอียงเน่ืองจาก
การละเลยความสัมพนัธ์ของตวัแปรอธิบายกบัความคลาดเคล่ือน และจะให้ค่า Standard error ท่ี
น่าเช่ือถือมากกว่า และเม่ือทดสอบดว้ย Sargan test พบว่าไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ชุดของตวัแปรท่ี
น ามาใชเ้ป็นตวัแปรเคร่ืองมือจึงความเหมาะสม 

ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรระดบัหน้ีสินของบริษทัในปีก่อน (Leverage) มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 5% โดยมีค่าสมัประสิทธินอ้ยกวา่หน่ึง และมากกวา่ศูนย ์สะทอ้นใหเ้ห็นวา่กิจการมี การ
ปรับตัวเข้าสู่เป้าหมายโครงสร้างเงินทุน (partial adjustment toward target capital structure) ตาม
ทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off theory) (Ozkan , 2001), (Flanneiy and Hankins, 2007) ทั้งน้ี หน่ึงลบ
ค่าสัมประสิทธิท่ีประเมินไดส้ะทอ้นถึงความเร็วในการปรับเปล่ียน (speed of adjustment) เพื่อเขา้สู่ 
สัดส่วนหน้ีสินเป้าหมาย ค่าสัมประสิทธ์ท่ีประเมินไดคื้อ 0.6733 ส าหรับสัดส่วนหน้ีทั้งหมด ดงันั้น 
ความเร็วส าหรับการปรับเปล่ียนเพื่อเขา้สู่โครงสร้างเงินทุนเป้าหมายส าหรับหน้ี จึงเท่ากบั 32.7% ต่อ
ปี ตามล าดบัส าหรับงานศึกษาของประเทศในเอเชียพบวา่ การปรับตวัมีความเร็วท่ีประมาณ 45% ต่อ
ปี (Andre Getzmann , 2012) แสดงว่าบริษทั ไทยมีการปรับโครงสร้างเงินทุนชา้กว่าบริษทัอ่ืนๆใน
เอเชีย 

ตวัแปรความสามารถในการท าก าไร (Profitability) มีผลในทางลบ (-) ต่อทั้งระดบั
หน้ีสิน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 5% สนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น 
(Pecking Order Theory) ท่ีเสนอว่ากิจการท่ีมีก าไรจะใช้ก าไรสะสมของตนเป็นหลกัในการลงทุน 
และจะใชห้น้ี เพียงเท่าท่ีจ าเป็นเม่ือก าไรสะสมไม่เพียงพอ ดงันั้นเม่ือกิจการมีก าไรมาก ความจ าเป็น
ท่ีจะก่อหน้ีก็ควรจะน้อยลง ผลท่ีได้ตรงกันข้ามกับค าท านายของทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off 
Theory) ท่ีเสนอว่าบริษทัท่ีมีก าไรดีย่อมมีโอกาสและตน้ทุนการลม้ละลายหรือความยากล าบาก
ทางการเงินท่ีนอ้ยตามไปดว้ย ดงันั้นจึงควรมีหน้ีสินมากข้ึนเพื่อเอาประโยชน์จากการประหยดัภาษี 

ขนาดของกิจการ (Size) มีผลในทางบวก (+) ต่อระดบัหน้ีสิน อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 
5% ผลท่ีไดส้อดคลอ้งกบัค าท านายทางทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) ท่ีกล่าววา่บริษทัขนาด
ใหญ่จะมีตน้ทุนภาวะกดดนัทางการเงิน (financial distress costs) รวมถึงความผนัผวนของกระแส
เงินสดท่ีต ่ากว่า และการเขา้ถึงแหล่งเงินกูง่้ายกว่าบริษทัเล็ก ดงันั้นบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะไดรั้บ
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โอกาสการอนุมติัการกูย้ืมท่ีง่ายกว่า เขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดง่้ายกว่าและกูย้ืมไดใ้นอตัราดอกเบ้ียท่ี
ดีกวา่ จึงสะทอ้นใหเ้ห็นความสมัพนัธ์เชิงบวกระหวา่งขนาดของบริษทักบัระดบัหน้ีสิน 

สภาพคล่องของบริษทั (Liquidity) มีผลในทางลบ (-) ต่อระดบัหน้ีสิน อยา่งมีนยัส าคญั
ท่ีระดับ 5% สอดคล้องกับค าท านายตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order 
Theory) ท่ีช้ีให้เห็นว่าบริษทัขนาดใหญ่จะสามารถสร้างกระแสเงินสดไดภ้ายในกิจการ (Internal 
Order Theory) ในแต่ละปี ท าให้ไม่มีเหตุผลใดท่ีจะตอ้งสร้างภาระดว้ยการไประดมทุนจากแหล่ง
ภายนอก (External Generated Fund) เวน้เสียแต่กระแสเงินสดท่ีสร้างไดภ้ายในกิจการนั้นไดห้มดลง
เสียก่อน (Niresh and Velnampy, 2012)  

ผลประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีวดัได้จากสัดส่วนของค่าเส่ือมราคาต่อสินทรัพย์
ทั้ งหมด (Non-debt tax shields) มีผลในทางลบ (-) ต่อระดับหน้ีสิน อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 5% 
สอดคลอ้งตามค าท านายจากทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off theory) ท่ีท านายว่าประโยชน์จากการใช้
แหล่งเงินทุนภายนอกโดยการก่อหน้ีคือ การเสียภาษีท่ีน้อยลง (DeAngelo & Masulis, 1980) ซ่ึง
นอกจากบริษทัจะใชด้อกเบ้ียในการลดการเสียภาษีแลว้ บริษทัยงัคงมีทางเลือกในรายการอ่ืน (Non-
debt shields) ท่ีท าให้ไดรั้บผลประโยชน์ทางดา้นภาษีไดเ้ช่นกนั ดงันั้นบริษทัท่ีมีผลประโยชน์ทาง
ภาษีท่ีไม่ใช่หน้ีค่อนขา้งสูงอยูแ่ลว้จะใชผ้ลประโยชน์ทางภาษีโดยการก่อหน้ีลดลง 

ศักยภาพในการเติบโตของบริษัท (Growth opportunities) มีผลในทางบวก (+) ต่อ
ระดบัหน้ีสิน อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% ศกัยภาพการเติบโตของบริษทัจะท าให้เจา้หน้ีมองเห็นถึง
ศกัยภาพความส าเร็จในอนาคตของบริษทั ถา้ให้เงินกูย้ืมแก่บริษทั บริษทัจะมีความสามารถในการ
ช าระคืนได ้และเน่ืองจากโอกาสการเติบโตของธุรกิจท่ีสูงข้ึน บริษทัยอ่มตอ้งหาแหล่งเงินทุนจากท่ี
ต่างๆมากข้ึน สอดคลอ้งกับทฤษฎีจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order theory) ท่ีท านายว่า
บริษทัจะใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในก่อน และเม่ือบริษทัตอ้งการหาแหล่งเงินทุนท่ีเพิ่มข้ึนบริษทัจะ
จดัหาแหล่งเงินทุนจากการกูย้มืเป็นอนัดบัท่ีสองถดัจากแหล่งเงินทุนภายในบริษทัเอง ดงันั้นบริษทัท่ี
มีศกัยภาพในการเติบโตเพิ่มข้ึนจะท าใหร้ะดบัการก่อหน้ีเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย  
 
 
 
 
 
 
 



25 

ตำรำงที่ 4.2  ผลจำกสมกำรถดถอยแบบจ ำลองระดบัหนีสิ้น (Leverage Model) 
 เคร่ืองหมายตาม

ทฤษฎี 
(1) 

Leveraget 

Fix effect 
 

(2) 
Leveraget 

Two-step 
IV: Dit-2 

Sizet + 0.004 
(0.002) 

 0.003 
(0.000) 

*** 

Liquidityt +/- -0.009 
(0.000) 

*** -0.009 
(0.000) 

*** 

Ndtst - -0.154 
(0.079) 

* -0.254 
(0.012) 

*** 

Profitabilityt +/- -0.312 
(0.023) 

*** -0.347 
(0.004) 

*** 

Growtht + 0.003 
(0.001) 

** 0.005 
(0.000) 

*** 

Leveraget-1 + 0.697 
(0.011) 

*** 0.0673 
(0.004) 

*** 

cons  0.094 
(0.022) 

*** 0.108 
(0.003) 

*** 

No. of observations  2873  2639  
No. of groups 
Chi2 

 150  149 
461056.8 

 
*** 

Sargan    145.7  
 

หมายเหตุ: ผลจากสมการถดถอยของแบบจ าลองระดบัหน้ีสิน ดว้ยวิธี Least squares of 
fixed-effect model with the dynamic term, Panel GMM two-step ตัวเลขในวงเล็บคือค่า Standard 
error และเคร่ืองหมาย *, **, *** คือ ระดบันยัส าคญัท่ี 10%, 5% และ 1% ตามล าดบั มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 1% อธิบายไดว้่าทั้งแบบจ าลองท่ี (2) สามารถอธิบายปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อระดบั
หน้ีสิน ท่ีมีผลต่อโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของกิจการได ้
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บทที่ 5 
สรุปผลกำรวจิัยและข้อเสนอแนะ 

 
 

5.1 สรุปผลกำรวจิัย 
งานวิจยัน้ีศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทั เพื่อผูบ้ริหาร

ใชป้ระกอบการตดัสินใจทางการเงิน (corporate finance)  และการลงทุน โดยงานศึกษาสามารถถูก
แบ่งออกเป็นสองส่วน คือ ส่วนแรกศึกษาวา่อตัราส่วนระดบัหน้ีสินท่ีเหมาะสมท่ีสุดของบริษทัมีตวั
แปรท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั (Size) สภาพคล่องของบริษทั (Liquidity) ผลประโยชน์ทาง
ภาษีท่ีไม่ได้เกิดจากการก่อหน้ี (Non-debt tax shield) ของบริษัท ความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) และ ศกัยภาพในการเติบโตของบริษทั (Growth opportunities) ตวัแปรภายในเหล่าน้ี
ส่งผลกระทบต่ออตัราส่วนหน้ีสินของกิจการหรือไม่อย่างไร ส่วนท่ีสองศึกษาระดบัความเร็วการ
ปรับตวัเขา้สู่โครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของบริษทั (Optimal Capital Structure)  

แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาอตัราส่วนหน้ีสินของบริษทั โดยวิธี Panel GMM two-
step ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดน้ั้นไม่พบวา่เกิดปัญหา Endogeneity Bias แสดงถึงแบบจ าลอง มีความเหมาะสม 
ส าหรับทดสอบขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 150 บริษทั 
ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี พ.ศ. 2543 ถึง 2562 

ผลการศึกษาระดบัหน้ีสินท่ีเหมาะสมต่อโครงสร้างเงินทุนของกิจการ พบวา่ขนาดของ
บริษทั (Size) วดัจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของรายไดร้วม มีผลในทางบวก (+) ต่อระดบัหน้ีสิน มี
ทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัเป็นไปตามทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off Theory) สอดคลอ้งกบังาน
ศึกษาของ วฒันา ศกัยชีวกิจ และ กอบกูล จนัทรโคลิกา (2559) ท่ีกล่าวไวว้่า บริษทัท่ีมีกิจการขนาด
ใหญ่มีแนวโนม้ท่ีจะลงทุนในธุรกิจท่ีหลากหลาย และมีกระแสเงินสดค่อนขา้งคงท่ี จึงท าให้เขา้ถึง
แหล่งเงินทุนไดง่้ายกว่า สถาบนัการเงินปล่อยอนุมติักูไ้ดง่้ายกว่าเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีมีขนาดเล็ก 
ด้วยเหตุน้ีขนาดของบริษทัจึงมีทิศทางทางเดียวกับกับหน้ีสิน ดังนั้นกิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะมี
ความสามารถในการก่อหน้ีไดสู้งกวา่กิจการท่ีมีขนาดเลก็  

ศกัยภาพในการเติบโตของบริษทั (Growth opportunities) วดัจาก มูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์ทิศทางเป็นบวก(+) ต่อระดบั
หน้ีสินของกิจการ ผลลพัธ์ความสัมพนัธ์ตรงตามท่ีคาดหวงั สะทอ้นว่าหากกิจการมีแนวโน้มการ
เติบโตท่ีดีในอนาคต จะตอ้งหาเงินลงทุนจากแหล่งเงินทุนท่ีต่างๆ มากข้ึน ท าให้ระดบัการก่อหน้ี
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เพิ่มข้ึนตามไปดว้ย สอดคลอ้งดงังานศึกษาของ (Ramjee & Gwatidzo, 2012) ทั้งน้ีผูบ้ริหารจะตอ้ง
ค านึงตน้ทุนทางการเงินด้านดอกเบ้ียจ่าย ซ่ึงจะก่อให้เกิดตน้ทุนความไม่มัน่คงทางการเงินของ
กิจการ (financial distress cost) เช่น ตน้ทุนการลม้ละลาย (bankruptcy cost) ตามทฤษฎีแลกเปล่ียน 
(Trade off Theory) บริษทัควรมีหน้ีในระดบัท่ีไดรั้บผลประโยชน์สุทธิมีค่ามากท่ีสุด ไม่ใช่มีหน้ีมาก
ท่ีสุด (Kraus and Litzenberger, 1973)   

ผลการศึกษาพบว่า สภาพคล่องของบริษทั (Liquidity) วดัโดยสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
หน้ีสินหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ทิศทางเป็นลบ (-) ต่อระดบัหน้ีสิน ผลลพัธ์ความสัมพนัธ์เป็นตามท่ี
คาดหวงั สะทอ้นว่าบริษทัมีสภาพคล่องท่ีดี สามารถถ่ายโอนสินทรัพยห์มุนเวียนไปเป็นเงินสดได้
ง่าย มีผลประกอบการดีท่ีจะพอใชใ้นการบริหารกิจการ บริษทัจะเลือกใชแ้หล่งเงินทุนภายในซ่ึงเป็น
แหล่งเงินทุนท่ีปลอดภยัท่ีสุด สอดตามทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) 
ในทางตรงกนัขา้มหากกิจการท่ีขาดสภาพคล่องหรือสภาพคล่องนอ้ยยอ่มจะพยายามหลีกเล่ียงการ
ลงทุนระยะยาวเพราะอาจท าให้กิจการประสบปัญหาขาดสภาพคล่องได้ เช่น งานวิจัยของ 
Serghiescu and Vaidean (2014) อธิบายไวว้่าธุรกิจท่ีมีสภาพคล่องสูงข้ึนจะท าให้ระดบัการก่อหน้ี
ลดลง การบริหารสภาพคล่องของเงินสดท่ีมีอยู่ในมือเพียงพอไม่จ าเป็นต้องก่อหน้ีเพิ่ม จาก
ความสัมพนัธ์ของการก่อหน้ีจะเห็นไดว้า่ถา้มีสภาพคล่องทางการเงินท่ีเหมาะสม บริษทัอาจไม่อยาก
ท่ีจะก่อหน้ีเพิ่ม 

ผลการศึกษาความสามารถในการท าก าไร (Profitability) วดัจากก าไรก่อนดอกเบ้ีย, 
ภาษีและค่าเส่ือมต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ีย มีความสัมพนัธ์ทิศทางเป็นลบ (-) ต่อระดบัหน้ีสิน ผลลพัธ์
ทิศทางความสัมพนัธ์เป็นไปตามท่ีคาดหวงั สะทอ้นไดว้่ากิจการท่ีมีความสามารถในการท าก าไร
เพิ่มข้ึนจะส่งผลใหก้ าไรของกิจการเพิ่มมากข้ึนดว้ยเช่นกนัสะทอ้นถึงสภาพคล่องของกิจการ ดงันนั
กิจการสามารถใชเ้งินทุนภายในส าหรับการด าเนินงานแทนการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายนอกโดย
การก่อหน้ีได้ กล่าวคือหากกิจการมีโอกาสสร้างก าไรจากโครงการหรือมีความสามารถในการ
ด าเนินงานท่ีดีกิจการใชแ้หล่งเงินทุนภายในเป็นล าดบัแรก ต่อมาเม่ือแหล่งเงินทุนภายในไม่เพียงพอ
ผูบ้ริหารควรเลือกใชก้ารก่อหน้ีเป็นล าดบัถดัไป โดยเร่ิมจากการก่อหน้ีท่ีปลอดภยัก่อนหน้ีท่ีมีความ
เส่ียง จากนั้นกิจการจึงค่อยเลือกใชว้ิธีการออกหุน้เพิ่มทุนเป็นล าดบัสุดทา้ย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Sofat and Singh (2017) อธิบายไวว้่า บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสะสมเพียงพอโดยมกัจะ
ไม่ตอ้งการพึ่งพาเงินทุนจากภายนอก เพราะเลือกท่ีจะใช้ก าไรสะสมหรือกระแสเงินสดเป็นทุน
มากกวา่ ไม่ตอ้งการท่ีจะรับความเส่ียงจากการกูย้มื  

ผลการศึกษาประโยชน์ทางภาษีท่ีไม่ได้เกิดจากการก่อหน้ี (Non-debt tax shield) มี
ทิศทางเป็นลบ(-) ต่อระดบัผลลพัธ์ทิศทางความสัมพนัธ์เป็นไปตามท่ีคาดหวงั สะทอ้นว่าบริษทัมี
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ความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึน มีสภาพคล่องทางการเงินท่ีเพียงพอ บริษทัจะสามารถมารถน า
ก าไรสะสมมาใชเ้พื่อบริหารกิจการก่อน ไม่จ าเป็นตอ้งก่อหน้ีเพิ่ม เพราะดอกเบ้ียจ่ายก่อให้ตน้ทุน
ความทางการเงิน ดังนั้นผูบ้ริหารก็สามารถเลือกค่าใช้จ่ายรายการอ่ืน (Non-debt shields) แทน
ดอกเบ้ียจ่ายท่ีท าให้ไดรั้บผลประโยชน์ทางดา้นภาษีจากค่าใชจ่้ายเช่น ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่าย 
สอดคลอ้งกบังานวิจยั Upneja and Dalbor (2001) ผลการศึกษาพบว่า การใช้ประโยชน์ในรูปแบบ
ค่าใชจ่้ายท่ีไม่เกิดจากการก่อหน้ี เป็นรายการท่ีไม่ไดน้ าเงินสดไปช าระท าใหถ้า้ธุรกิจมีผลประโยชน์
ทางภาษีค่อนขา้งมาก การก่อหน้ีจะนอ้ยลงตามไปดว้ย  

ผลการศึกษาการปรับโครงสร้างเงินทุนให้เข้าสู่โครงสร้างเงินทุนตามเป้าหมาย 
(Optimal Capital Structure) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย มีผลลพัธ์ค่าสัมประสิทธ์ิท่ี
ประเมินไดคื้อ 0.6733  ดังนั้นระดับความเร็วการปรับตวัเขา้สู่โครงสร้างเงินทุนของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในประเทศไทย (speed of adjustment) มาจากหน่ึงลบค่าสัมประสิทธิท่ีประเมินได ้เท่ากบั 
32.7% ต่อปี  สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ วฒันา ศกัยชีวกิจ และ กอบกูล จนัทรโคลิกา (2559) ศึกษา
ปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดอาเซียน พบว่า ทฤษฎี
แลกเปล่ียน (Trade-off theory)  และ ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order theory) 
สามารถอธิบายพฤติกรรมโครงสร้างเงินทุนไดดี้ โดยเฉพาะในประเทศสิงคโปร์ มาเลเซีย และไทย 
ซ่ึงปัจจยัสินทรัพยมี์ตวัตน สภาพคล่องทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อสัดส่วนหน้ีสินระยะสั้น และ
สัดส่วนหน้ีสินระยะยาวในทุกประเทศ แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางท่ีแตกต่างกัน ปัจจัย
ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์ต่อสัดส่วนหน้ีสินทุกประเภทและทุกประเทศ และ
ประเทศท่ีมีความเร็วในการปรับสัดส่วนหน้ีสินระยะสั้ นไปสู่เป้าหมายเร็วท่ีสุดคือ ประเทศ
ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ไทย และสิงคโปร์ ตามล าดบั และ ประเทศท่ีมีความเร็วในการปรับ
สดัส่วนหน้ีสินระยะยาวไปสู่เป้าหมายเร็วท่ีสุดคือ ประเทศสิงคโปร์ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ไทย และ
มาเลเซีย ตามล าดบั อีกทั้งงานศึกษาของ Andre Getzmann (2012) บริษทัในเอเชียมีการปรับตวัดว้ย
ความเร็วท่ี 45% ต่อปี แสดงวา่บริษทัไทยมีการปรับโครงสร้างเงินทุนชา้กวา่บริษทัอ่ืนๆในเอเชีย 

นยัส าคญัทางดา้นการวางแผนทางการเงิน และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั ผูบ้ริหาร
ตอ้งตระหนกัวา่การระดมทุนจากการก่อหน้ีนั้น หากกิจการมีระดบัหน้ีสินท่ีสูงเกินไปนั้นยอ่มส่งผล
ต่อภาวะความกดดนัทางการเงินเพิ่มข้ึนดว้ย (financial distress cost)  อนัน าไปสู่การมีตน้ทุนของการ
ล้มละลาย (Bankruptcy cost) มากกว่าประโยชน์ท่ีได้รับจากภาษีดังนั้นผูบ้ริหารจึงควรก าหนด
โครงสร้างเงินทุนให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมเพื่อป้องกันเหตุการณ์ดังกล่าว ในส่วนการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียนของบริษทัอย่างมีประสิทธิภาพจะช่วยลดปัญหาการจดัหาเงินทุนให้เพียงพอต่อ
ความตอ้งการเงินทุน และความสามารถในการท าก าไรท่ีดีจะช่วยท าใหบ้ริษทัลดระดบัการก่อหน้ีสิน
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และลดตน้ทุนทางการเงิน อีกทั้งบริษทัควรบริหารความเส่ียงและประเมินระดบัการก่อหน้ีสินให้
เหมาะสมกับลักษณะธุรกิจ เพื่อป้องกันความเส่ียง และวางแผนบริหารจัดการเงินทุน ให้เกิด
โครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม และเพิ่มมูลค่าสูงสุดให้แก่บริษทั ตามทฤษฎีแลกเปล่ียน (Trade-off 
Theory)  และ การจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) ท่ีสามารถอธิบายพฤติกรรม
โครงสร้างเงินทุนของสดัส่วนหน้ีสินไดดี้ 

งานวิจยัน้ียงัมีขอ้จ ากดัในการเก็บขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยท์ั้ งหมด ซ่ึงอาจส่งผลเกณฑ์ในการเปิดเผยข้อมูลนั้นเป็นไปทิศทางเดียวกัน ในการ
แบ่งกลุ่มการทดสอบและกลุ่มตวัอย่างยงัไม่ครอบคลุมถึงกลุ่มวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs) ซ่ึงอาจให้ผลการศึกษาท่ีแตกต่างไป ตามลกัษณะและขอ้จ ากดัของธุรกิจ จึงสมควรไดรั้บ
การแกไ้ขในงานศึกษาต่อไปก็คือ หาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนกบัประเด็นอ่ืน ๆ เพิ่มเติม 
เพื่อใชป้ระกอบการวิเคราะห์และสรุปโครงสร้างเงินทุนของกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
และควรมีการศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ ต่างประเทศเพื่อเปรียบเทียบ
โครงสร้างเงินทุน 
 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
ส าหรับการวิจยัคร้ังน้ีมีประเด็นท่ีน่าสนใจในการศึกษาเพิ่มเติม ผูท่ี้สนใจศึกษาอาจจะ

ศึกษาเปรียบเทียบเป็นรายอุตสาหกรรม หรือศึกษาในกลุ่มอ่ืนๆ อาทิ กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน กลุ่ม
บริษทั ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ (MAI) หรือกลุ่มบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นต้น เพื่อให้ผลการศึกษามีความชัดเจนมากยิ่ง ข้ึน  รวมถึง
ความสมัพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนกบัประเดน็อ่ืน ๆ เพิ่มเติม เพื่อใชป้ระกอบการวิเคราะห์และสรุป
โครงสร้างเงินทุนของกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน อาจใชข้อ้มูลเปรียบเทียบกนัเป็นรายปี 
เพื่อดูแนวโนม้ของการเปล่ียนแปลงรวมถึงทิศทางของการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของโครงสร้างเงินทุน 
หรือปัจจยัต่างๆ 
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ตารางที่ A1 แสดงจ านวนบริษัทท่ีใช้ในการศึกษาของแต่ละอุตสาหกรรม  

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา คือ ขอ้มูลงบการเงินประจ าปี ประกอบด้วยงบแสดงฐานะ
การเงินรวม งบก าไรขาดทุนรวม งบการกระแสเงินสดรวม และขอ้มูลราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ณ วนัส้ินรอบระยะเวลาบญัชี จากฐานขอ้มูล 
Refinitiv ลกัษณะของขอ้มูลเป็น Balanced panel ครอบคลุมระยะเวลา 20 ปี คือ ระหวา่งปี พ.ศ.2543 
ถึง ปี พ.ศ.2563 โดยมีจ านวนบริษทัจดทะเบียนท่ีศึกษาเป็นจ านวนทั้งส้ิน 150 บริษทั จากบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ทั้งหมด 595 บริษทั 
 

ล าดบั กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท สัดส่วนบริษัท 
1 กลุ่มทรัพยากร 8 5% 
2 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 24 16% 
3 กลุ่มเทคโนโลย ี 13 9% 
4 กลุ่มบริการ 36 24% 
5 กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 15 10% 
6 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 22 15% 
7 กลุ่มอุตสาหกรรมและก่อสร้าง 32 21% 

 รวม 150 100% 
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ตารางที่ A2 สรุปรายละเอยีดของตัวแปรการวดัค่าและทิศทางความสัมพนัธ์ทีคาดหวงัของตัวแปร
อสิระต่อตัวแปรตาม  
 

ตัวแปร  ตัวช้ีวดั  ทิศทาง
ความ 

สัมพนัธ์ที่
คาดหวงั  

ทฤษฎี
โครงสร้าง  
เงินทุน  

งานวจิัยที่เกี่ยวข้อง  

อตัราส่วนหน้ีสิน   
(Leverage ratio)  

หน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวม 
(Interest bearing debt 
/total asset) 
 (หน่วย : ทศนิยม) 
 

      

ขนาดของบริษทั 
(Size)  

ค่าลอการิทึม
ธรรมชาติ 
ของรายไดร้วม 
(In(Total Revenue)) 
(หน่วย : ลอ็กการิทึม 
ของลา้นบาท) 

+  Trade off 
theory  

งานวิจยั วฒันา ศกัยชีวกิจ และ 
กอบกลู จนัทรโคลิกา (2559) 
พบวา่ผลการศึกษามี
ความสมัพนัธ์ในทิศเดียวกนั 
(+) ท่ี Sig=0.01 
  

สภาพคล่องทาง
การเงิน (Liquidity)  

สินทรัพยห์มุนเวียน
ต่อหน้ีสินหมุนเวียน 
(Current 
ratio=current asset/ 
current liabilities) 
(หน่วย : เท่า) 

+/-  Trade off 
theory / 
Pecking order 
theory  

งานวิจยั Ullah, Uddin et al. 
(2017) ผลการศึกษาพบวา่มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั (+) ท่ี Sig= 0.10 
งานวิจยั Serghiescu and 
Vaidean (2014) ผลการศึกษา
พบวา่มีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม (–) ท่ี Sig= 0.01 

ผลประโยชน์ทาง
ภาษีท่ีไม่ไดม้าจาก
การก่อหน้ี  
(Non-debt tax 
shield)  

  

ค่าเส่ือมราคาต่อ
สินทรัพยท์ั้งหมด 
(Depreciation, 
Depletion & 
Amortization / total 
asset) 

(หน่วย : ทศนิยม) 

-  Trade off 
theory  

งานวิจยั Upneja and Dalbor 
(2001)  
ผลการศึกษาพบวา่มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม (–) ท่ี Sig= 0.01  
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ตารางที่ A2 สรุปรายละเอยีดของตัวแปรการวดัค่าและทิศทางความสัมพนัธ์ทีคาดหวงัของตัวแปร
อสิระต่อตัวแปรตาม  (ต่อ) 

ตัวแปร  ตัวช้ีวดั  ทิศทาง
ความ 

สัมพนัธ์ที่
คาดหวงั  

ทฤษฎี
โครงสร้าง  
เงินทุน  

งานวจิัยที่เกี่ยวข้อง  

ความสามารถใน
การท าก าไร 

(Profitability)  

ก าไรก่อนดอกเบีย้, 
ภาษีและค่าเส่ือมต่อ
สินทรัพย์รวมเฉลีย่ 
(EBITDA / Average 

total asset) 
(หน่วย : ทศนิยม) 

+/-  Trade off 
theory / 
Pecking 

order theory  

งานวจิัย Abor (2005) ผล
การศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกัน (+) ท่ี Sig= 

0.01 
งานวจิัย Sofat and Singh 
(2017) ผลการศึกษาพบว่ามี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ข้าม (–) ที่ Sig= 0.01 

  

 
ตารางที่ A3 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงบรรยายของข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา โดยจ าแนกเป็นแต่ละปี รวม 
20 ปี และแยกเป็นรายปี 
 
ปีพ.ศ.2543 - พ.ศ.2562                                                                                                หน่วย : ทศนิยม 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  2883 0.248 0.231 0.200 0.000 0.882 
Size (LnMB) 2883 8.173 8.161 1.499 4.258 12.383 
Liquidity (x)  2883 2.460 1.560 2.471 0.130 16.600 
Ndts 2883 0.041 0.036 0.029 0.000 0.208 
Profitability 2883 0.098 0.090 0.084 -0.149 0.493 
Growth 2883 1.496 1.043 1.464 -0.989 11.994 
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ปีพ.ศ.2543 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  127 0.333 0.313 0.244 0.000 0.882 
Size (LnMB) 127 7.541 7.540 1.369 4.264 11.664 
Liquidity (x)  127 2.176 1.260 2.283 0.140 12.090 
Ndts 127 0.463 0.041 0.033 0.000 0.194 
Profitability 127 0.123 0.127 0.098 -0.114 0.367 
Growth 127 0.776 0.646 0.739 -0.486 5.060 

 
ปีพ.ศ.2544 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  135 0.309 0.296 0.234 0.000 0.877 
Size (LnMB) 135 7.622 7.593 1.418 4.469 11.769 
Liquidity (x)  135 2.208 1.660 2.108 0.130 12.480 
Ndts 135 0.043 0.085 0.031 0.000 0.158 
Profitability 135 0.118 0.113 0.092 -0.110 0.482 
Growth 135 0.921 0.746 0.705 -0.361 4.253 

 
ปีพ.ศ.2545 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  131 0.278 0.266 0.222 0.000 0.795 
Size (LnMB) 131 7.673 7.751 13.778 4.258 11.768 
Liquidity (x)  131 2.223 1.600 2.127 0.130 16.600 
Ndts 131 0.044 0.039 0.031 0.000 0.160 
Profitability 131 0.120 0.109 0.090 -0.093 0.474 
Growth 131 1.117 0.893 0.930 -0.737 5.674 
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ปีพ.ศ.2546 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  138 0.275 0.275 0.213 0.000 0.778 
Size (LnMB) 138 7.863 7.908 1.419 4.406 11.911 
Liquidity (x)  138 2.248 1.600 2.067 0.160 10.880 
Ndts 138 0.042 0.037 0.028 0.000 0.140 
Profitability 138 0.124 0.110 0.087 -0.092 0.384 
Growth 138 2.086 1.472 1.867 0.000 11.631 

 
ปีพ.ศ.2547 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  139 0.269 0.273 0.199 0.000 0.755 
Size (LnMB) 139 7.995 8.046 1.436 4.546 12.167 
Liquidity (x)  139 2.067 1.550 1.662 0.130 9.150 
Ndts 139 0.040 0.395 0.025 0.000 0.141 
Profitability 139 0.122 0.112 0.092 -0.135 0.490 
Growth 139 1.472 1.112 1.147 0.000 7.979 

 
ปีพ.ศ.2548 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  137 0.259 0.258 0.198 0.000 0.796 
Size (LnMB) 137 8.078 8.032 1.478 4.662 12.294 
Liquidity (x)  137 2.221 1.590 1.980 0.150 11.300 
Ndts 137 0.040 0.037 0.025 0.000 0.155 
Profitability 137 0.116 0.115 0.073 -0.071 0.338 
Growth 137 1.324 1.036 0.995 0.000 4.999 
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ปีพ.ศ.2549 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  140 0.242 0.227 0.185 0.000 0.740 
Size (LnMB) 140 8.100 8.121 1.455 4.591 12.233 
Liquidity (x)  140 2.255 1.475 2.100 0.220 10.170 
Ndts 140 0.043 0.038 0.027 0.001 0.164 
Profitability 140 0.109 0.106 0.084 -0.117 0.453 
Growth 140 1.307 0.990 0.975 0.203 5.547 

 
ปีพ.ศ.2550 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  136 0.235 0.208 0.194 0.000 0.694 
Size (LnMB) 136 8.081 8.083 1.482 4.879 12.335 
Liquidity (x)  136 2.300 1.480 2.190 0.220 15.730 
Ndts 136 0.043 0.039 0.026 0.003 0.147 
Profitability 136 0.098 0.095 0.077 -0.081 0.327 
Growth 136 1.411 0.995 1.358 0.188 10.817 

 
ปีพ.ศ.2551 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  136 0.246 0.209 0.200 0.000 0.716 
Size (LnMB) 136 8.258 8.265 1.393 5.033 12.207 
Liquidity (x)  136 2.177 1.315 2.020 0.200 10.610 
Ndts 136 0.044 0.042 0.028 0.000 0.176 
Profitability 136 0.112 0.098 0.087 -0.063 0.477 
Growth 136 0.770 0.615 0.725 -0.865 5.852 
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ปีพ.ศ.2552 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  142 0.245 0.199 0.198 0.000 0.714 
Size (LnMB) 142 8.197 8.193 1.537 4.965 12.383 
Liquidity (x)  142 2.447 1.530 2.371 0.280 12.000 
Ndts 142 0.044 0.041 0.029 0.000 0.165 
Profitability 142 0.101 0.095 0.089 -0.149 0.488 
Growth 142 1.199 0.854 1.051 0.102 7.302 

 
ปีพ.ศ.2553 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  137 0.226 0.203 0.186 0.000 0.762 
Size (LnMB) 137 8.242 8.286 1.514 4.866 12.309 
Liquidity (x)  137 2.680 1.620 2.622 0.310 11.800 
Ndts 137 0.040 0.035 0.027 0.000 0.148 
Profitability 137 0.100 0.094 0.070 -0.114 0.345 
Growth 137 1.543 1.189 1.167 0.000 6.427 

 
ปีพ.ศ.2554 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  134 0.231 0.213 0.183 0.000 0.675 
Size (LnMB) 134 8.351 8.263 1.442 5.217 12.236 
Liquidity (x)  134 2.490 1.585 2.488 0.210 13.180 
Ndts 134 0.039 0.035 0.267 0.003 0.161 
Profitability 134 0.104 0.086 0.088 -0.133 0.474 
Growth 134 1.561 1.088 1.385 0.356 9.121 
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ปีพ.ศ.2555 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  138 0.233 0.221 0.187 0.000 0.730 
Size (LnMB) 138 8.361 8.365 1.437 5.012 12.251 
Liquidity (x)  138 2.366 1.435 2.276 0.230 13.140 
Ndts 138 0.381 0.031 0.031 0.001 0.177 
Profitability 138 0.098 0.090 0.082 -0.140 0.379 
Growth 138 2.168 1.458 1.993 0.989 10.310 

 
ปีพ.ศ.2556 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  137 0.234 0.231 0.184 0.000 0.736 
Size (LnMB) 137 8.320 8.382 1.446 4.359 12.237 
Liquidity (x)  137 2.487 1.630 2.365 0.200 13.640 
Ndts 137 0.390 0.033 0.033 0.002 0.200 
Profitability 137 0.086 0.076 0.080 -0.148 0.369 
Growth 137 1.774 1.237 1.506 0.000 10.517 

 
ปีพ.ศ.2557 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  137 0.229 0.218 0.181 0.000 0.692 
Size (LnMB) 137 8.411 8.494 1.430 5.224 12.146 
Liquidity (x)  137 2.517 1.600 2.614 0.130 14.780 
Ndts 137 0.040 0.032 0.034 0.000 0.208 
Profitability 137 0.087 0.076 0.084 -0.133 0.493 
Growth 137 2.014 1.330 1.709 0.309 11.905 
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ปีพ.ศ.2558 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  140 0.224 0.217 0.190 0.000 0.709 
Size (LnMB) 140 8.459 8.526 1.510 5.441 12.275 
Liquidity (x)  140 2.679 1.535 2.820 0.170 15.720 
Ndts 140 0.038 0.035 0.026 0.000 0.116 
Profitability 140 0.930 0.080 0.088 -0.085 0.457 
Growth 140 1.885 1.250 1.857 0.000 11.994 

 
ปีพ.ศ.2559 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  142 0.224 0.216 0.188 0.000 0.714 
Size (LnMB) 142 8.424 8.519 1.560 4.586 12.128 
Liquidity (x)  142 2.940 1.705 3.104 0.210 15.680 
Ndts 142 0.040 0.031 0.030 0.001 0.161 
Profitability 142 0.083 0.071 0.796 -0.140 0.370 
Growth 142 1.937 1.282 2.012 -0.530 10.686 

 
ปีพ.ศ.2560 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  139 0.228 0.197 0.196 0.000 0.869 
Size (LnMB) 139 8.445 8.460 1.592 4.442 12.274 
Liquidity (x)  139 2.757 1.630 2.874 0.200 14.370 
Ndts 139 0.036 0.031 0.026 0.001 0.145 
Profitability 139 0.074 0.068 0.073 -0.144 0.293 
Growth 139 1.833 1.278 1.776 0.000 11.285 
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ปีพ.ศ.2561 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  141 0.227 0.198 0.193 0.000 0.643 
Size (LnMB) 141 8.425 8.479 1.553 4.493 12.186 
Liquidity (x)  141 2.668 1.570 2.816 0.130 15.110 
Ndts 141 0.038 0.032 0.029 0.001 0.191 
Profitability 141 0.070 0.064 0.065 -0.011 0.295 
Growth 141 1.510 1.001 1.547 0.000 9.199 

 
ปีพ.ศ.2562 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  138 0.248 0.210 0.194 0.000 0.736 
Size (LnMB) 138 8.435 8.493 1.532 5.265 12.254 
Liquidity (x)  138 2.899 1.640 3.216 0.180 15.210 
Ndts 138 0.038 0.032 0.030 0.001 0.202 
Profitability 138 0.064 0.058 0.066 -0.095 0.270 
Growth 138 1.312 0.930 1.337 0.000 9.143 

 
ปีพ.ศ.2563 
ตัวแปร จ านวนข้อมูล Mean Med. SD. Min Max 
Leverage  139 0.250 0.253 0.201 0.000 0.776 
Size (LnMB) 139 8.267 8.207 1.602 4.416 12.292 
Liquidity (x)  139 2.779 1.740 2.914 0.190 12.600 
Ndts 139 0.042 0.035 0.032 0.000 0.180 
Profitability 139 0.060 0.052 0.070 -0.119 0.309 
Growth 139 1.395 0.932 1.522 0.000 8.978 
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แผนภาพที่ A1 แสดงรูปแบบข้อมูลก่อนและหลงัการขจัดผล (trim) ของค่าบางค่าที่มีลกัษณะ
ผดิปกติ (outlier samples) ที่ Percentile ที่ 1 และ Percentile ที่ 99 ของตัวแปรอสิระทุกตัว 
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